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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo analisar a relagdo entre a financeirizagdo e o
agronegdcio da soja no Brasil, examinando como a expansdo da sojicultura expressa formas
especificas de dominagdo da natureza e aprofunda contradigdes socioecologicas. Parte-se da
critica da economia politica de Marx e da Teoria Critica da Natureza para sustentar a ndo-
identidade entre conceito e objeto e, assim, criticar a reificacao e instrumentalizacao da natureza
como elemento subordinado a autovalorizagdo do capital. Em paralelo, compreende-se a
financeirizagdo ndo como desvio parasitario, mas como légica central da acumulagdo que
disciplina o presente pela objetificacdo do futuro, convertendo incertezas em risco mensuravel
e negocidvel. Trata-se de um trabalho que adota a pesquisa bibliografica e documental,
combinadas ao tratamento analitico de dados secundarios, com vistas a rastrear a conexao entre
estruturas e instrumentos financeiros, formacao de precos e impactos territoriais. Neste sentido,
defende-se que a financeirizacao da agricultura brasileira opera mediante a conversao de terras,
safras, alimentos e infraestruturas em capital ficticio, por meio de inovagdes financeiras que
ampliam a liquidez e a negociabilidade da renda agraria futura. Evidencia-se que a dinamica de
precificagdo, ancorada em derivativos, e a atuagdo de grandes tradings e gestoras globais
subordinam praticas produtivas locais as expectativas de valorizagdo, disseminando a disciplina
do risco por toda a cadeia da soja. Conclui-se que esse arranjo intensifica a pressdo material
sobre a natureza e povos tradicionais e indigenas, uma vez que a necessidade de validar, no
presente, promessas de valorizagdo antecipadas aprofunda a degradacdo ambiental, o
desmatamento e as emissdes de gases de efeito estufa, ao mesmo tempo em que reforga a
concentragdo fundiaria e processos de expropriagdo. Ao naturalizar a devastagao, o agronegocio
financeirizado da soja bloqueia alternativas sustentaveis e contribui para a reprodugdo do atual
colapso ecoldgico. Ao articular teoria, trajetoria institucional e dados socioambientais, o estudo
busca contribuir para a desmistificacdo da idealizagdo de um agronego6cio que se apresenta

como “tech, pop e tudo”, sob a aparéncia de neutralidade financeira e de mercado.

Palavras-chaves: financeirizacdo; agronegécio; soja; crise ecologica



ABSTRACT

This dissertation aims to analyze the relationship between financialization and the
soybean agribusiness in Brazil, examining how the expansion of soy cultivation expresses
specific forms of domination over nature and deepens socio-ecological contradictions. It draws
on Marx’s critique of political economy and Critical Theory of Nature to uphold the non-
identity between concept and object and, thus, to criticize the reification and instrumentalization
of nature as an element subordinated to capital’s self-valorization. In parallel, financialization
is understood not as a parasitic deviation, but as a central logic of accumulation that disciplines
the present through the objectification of the future, converting uncertainties into measurable
and tradable risk. This study adopts bibliographic and documentary research, combined with
the analytical treatment of secondary data, in order to trace the connection between financial
structures and instruments, price formation, and territorial impacts. In this sense, it argues that
the financialization of Brazilian agriculture operates through the conversion of land, harvests,
food, and infrastructure into fictitious capital, by means of financial innovations that expand
the liquidity and tradability of future agrarian income. It shows that pricing dynamics, anchored
in derivatives, and the actions of major trading companies and global asset managers
subordinate local productive practices to expectations of valorization, disseminating risk
discipline throughout the soybean chain. It concludes that this arrangement intensifies material
pressure on nature and on traditional and Indigenous peoples, since the need to validate, in the
present, promises of anticipated valorization deepens environmental degradation, deforestation,
and greenhouse gas emissions, while simultaneously reinforcing land concentration and
processes of dispossession. By naturalizing devastation, the financialized soybean agribusiness
blocks sustainable alternatives and contributes to the reproduction of the current ecological
collapse. By bringing together theory, institutional trajectory, and socio-environmental data, the
study seeks to contribute to demystifying the idealization of an agribusiness sector that presents

itself as “tech, pop, and everything,” under the guise of financial and market neutrality.

Keywords: financialization; agribusiness; soybeans; ecological crisis.
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INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo investigar a relacdo entre a financeirizacdo e o
agronegdcio da soja no Brasil, tomando como eixo a forma pela qual a expansao da sojicultura
subordina a natureza e aprofunda contradi¢des socioecologicas. Trata-se, nesse sentido, de
compreender como a generalizacdo de mecanismos e instrumentos financeiros disciplinam o
presente ao objetificar o futuro, reconfigurando as praticas produtivas e as tomadas de decisao

no campo.

Parte-se, entdo, do seguinte questionamento: se, no capitalismo contemporaneo,
comumente denominado neoliberal, a financeirizagdo ganha impeto como forma de dominacao,
como esta dindmica se concretiza no setor do agronegocio da soja no Brasil? O trabalho busca
mostrar que a precificagdo ancorada em contratos futuros, combinada a atuacdo de grandes
tradings e gestoras de ativos, subordina praticas produtivas locais a pardmetros de rentabilidade
esperada, disseminando a disciplina do risco por toda a cadeia. Propde-se, nesse sentido, a
explicar a maneira pela qual a financeirizagdo opera como logica disciplinar da acumulagdo na
sojicultura brasileira, sendo terras, safras, infraestruturas e fluxos de renda a base para a
formag¢do de capitais ficticios. Apresenta-se, adicionalmente, como a materialidade da

degradagdo ambiental se conecta a essas 10gicas de valorizagao.

Debate-se problemas historicos profundos do Brasil, que passam pela exploracao da
natureza e da forca de trabalho. A relevancia do tema ¢é reforcada pelo lugar do Brasil na soja
global. A literatura setorial e as séries recentes indicam a consolidagdo do pais como maior
produtor mundial desde 2017/2018, o que reposiciona seu papel na divisao internacional da
producdo e no desenho da cadeia global do complexo da soja. Pensar como a exportagdo de
soja e toda a cadeia envolvida ¢ uma das formas de reproducdo das relagdes capitalistas coloca
em perspectiva os problemas que geram, tanto em nivel nacional quanto internacional. Essas
questdes se manifestam nos impactos ambientais e sociais que recaem sobre a natureza, os
trabalhadores e os povos tradicionais. Esse debate ¢ necessario ao evidenciar, o crescente
desenvolvimento e fortalecimento do setor primario nas tltimas décadas, em particular do setor
do agronegocio da soja. Conforme as projecdes do Ministério da Agricultura e Pecudria, a
producao sojicola chegara a 199.453 milhdes de toneladas na safra de 2033/34, um aumento de
35,33% em relagdo a safra de 2023/24. Essa dinamica, também no mesmo periodo, leva a uma
expectativa de que a area da sojicultura se expanda a 25,05%, alcangando a ocupagao de 57.561

milhoes de hectares.
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Dado o cenario atual de colapso ecologico, ¢ essencial entender o Brasil nesse contexto
mundial. As relagdes de producdo capitalista, concretizadas no territorio brasileiro, agravam
ainda mais esse quadro. Essa analise entende que a nova forma de apropriagdo dos bens
naturais, que passa pela financeirizacdo, ¢ necessaria para a continuidade das relagdes
capitalistas, ou seja, para a separagdo dos seres humanos de seus meios de vida e para a

producdo de mercadorias a partir da reificacdo da natureza.

Essa problematizacao ¢ proposta a partir da Critica da Economia Politica de Marx e da
Teoria Critica da Natureza. Do ponto de vista tedrico, portanto, o trabalho parte do debate
marxista, retornando as chaves de leitura de capital portador de juros e capital ficticio
desenvolvidas no Livro III de O Capital, fundamentais para apreender a qualidade fetichista do
dinheiro que parece se valorizar por si. Adicionalmente, debate-se parte da literatura
contemporanea sobre a financeirizagdo. Apos contrastar diferentes perspectivas acerca do tema,
adota-se o referencial que se afasta da visdo parasitaria ou rentista da financeirizacdo,
percebendo-a como um desenvolvimento orginico e inerente ao proprio capitalismo, que
reorganiza e disciplina a produgdo capitalista e a sociedade como um todo. Esse tratamento
permite reconstruir a constituicdo da relagdo capitalista com a natureza sob uma nova forma.
Em vista da ndo-identidade entre conceito e objeto, elucida-se a reificagdo da natureza sob
imperativos de valorizagdo — isto &, coisa a ser dominada, apagando-se os seus diversos outros
aspectos realizaveis de relacdo, a sua vitalidade e as suas conexdes ecologicas. Desse modo, a
financeirizagdo € um processo que renova e aprofunda as contradi¢des entre capital e natureza,

ou seja, entre valor e natureza.

Diante desta compreensdo, analisa-se a literatura que trata do movimento concreto de
aproximacao das finangas e da agricultura, entendendo esta dindmica na contemporaneidade
como um processo que forga a adaptagdo da agricultura, de modo a atender ao mundo
financeiro. Ao adentrar na anélise deste desenvolvimento no Brasil, percebe-se a intensificagao
a longo de anos da financeirizagdo da terra e a criacdo de inovagdes financeiras que permitem
que os mais diversos aspectos concretos do campo sejam tratados como papeis no mercado de

capitais.

Adota-se, para discutir tais elementos, a pesquisa bibliografica e documental com o
tratamento analitico de dados secundarios. Os procedimentos da pesquisa bibliografica
mobilizam o levantamento dos estudos publicados, em particular de livros e artigos cientificos,
sobre o tema. Por outro lado, por parte da pesquisa documental, busca-se documentos que ainda

ndo foram tratados cientifica ou analiticamente e que apresentem dados que sejam relevantes
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para a investigacdo proposta, como documentos/relatdrios publicados pelos 6rgaos do governo
ou de entidades que buscam divulgar a situagcdo do campo. Nesta perspectiva, dados da United
States Department of Agriculture, da Organizacao das Nagdes Unidas para a Alimentacao e a
Agricultura, da Comissao Pastoral da Terra, da Companhia Nacional de Abastecimento, do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica sdo especialmente relevantes. Essa pesquisa, por
fim, emprega um método investigativo qualitativo, buscando se aprofundar na maneira pela
qual o desenvolvimento do agronegdcio da soja ocorre no Brasil, evidenciando as suas

peculiaridades.

Quanto a organizacao do trabalho, a estrutura segue um percurso do mais abstrato ao
mais concreto. Primeiro, discute-se, no plano tedrico, a natureza no capitalismo (incluindo as
abordagens da produ¢do da natureza, ecologia-mundo, eco-marxismo e a proposta da Teoria
Critica da Natureza), para assentar as chaves de leitura com que, mais adiante, sera enfrentada
a materialidade da sojicultura. Em seguida, reconstroi-se a transicdo do poOs-guerra a
consolidacdo da financeirizacdo e delineia-se as categorias de capital portador de juros e capital
ficticio como mediagdes necessarias para a leitura do presente. Posteriormente, passa-se ao
exame do agronegodcio, denotando como as financas vao paulatinamente adentrando na
agricultura — debate feito no nivel geral da agricultura. Por fim, analisa-se especificamente, a
cadeia da soja: posicdo do Brasil na rede global, mecanismos de formagao de preco (futuros,

cambio e prémio) e a articulacdo entre fundos, gestoras, tradings, produtores e a natureza.
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1 ANATUREZA NO CAPITALISMO: UM DEBATE A PARTIR DA CRITICA DA
ECONOMIA POLITICA

A evolucdo da sojicultura no Brasil constitui um dos tracos mais marcantes do
desenvolvimento capitalista nacional no século XXI. Entre os anos 1980 e 2022/2023, a
producao de soja cresce 906% e, a partir da safra 2017/2018, o pais se consolida como principal
produtor mundial, ultrapassando os Estados Unidos. Esse processo reconfigura a paisagem
socioecoldgica do territorio, substituindo formas historicamente diversas de relagdo com a terra
e, de modo mais amplo, com a natureza. O deslocamento e¢/ou a perda de comunidades, culturas,
espécies e modos de vida que acompanham esse processo sao internas a maneira como o capital

se impde como relagdo social dominante.

Nesse sentido, a compreensao da constituicdo do agronegdcio, entendido como uma
longa cadeia produtiva que depende de uma forma especifica de agricultura, demanda uma
analise da relagdo entre natureza e capitalismo que vai além de abordagens meramente
descritivas. Com o advento da financeirizacao e do agronegdcio, uma forma de se relacionar e
perceber a natureza também ¢é construida e estabelecida. Esse processo, ndo linear, ¢ atravessado
pela luta para a sua realiza¢do, que molda as formas pelas quais a natureza nado ¢ totalmente

dominada pelo capital.

A natureza, longe de ser uma categoria consensual no interior do marxismo, condensa
disputas interpretativas relevantes acerca da articulagao entre forma social e matéria, mediagdes
entre valor e valores de uso, e os modos pelos quais praticas sociais produzem um mundo
natural historicamente constituido. Ao mobilizar tradigdes como a eco-marxista (ou da ruptura
metabolica), a abordagem da producdo da natureza, a ecologia-mundo e a teoria critica da
natureza, busca-se delimitar um campo capaz de sustentar, em capitulos subsequentes, a anélise
dos mecanismos pelos quais a sojicultura de larga escala se integra as dindmicas

contemporaneas de acumulagao.

Este capitulo tem por objetivo, entdo, examinar criticamente o debate marxista
contemporaneo sobre a natureza no capitalismo, buscando estabelecer os fundamentos tedricos
necessarios para a posterior andlise da sojicultura brasileira. Para tanto, o capitulo esta

organizado em quatro sec¢des principais.

Na primeira se¢do, sera analisada a concepcao da natureza na constituicao de classe a

partir da obra de Marx, explorando como se estabelece a relacdo contraditéria entre natureza e
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valor, bem como os processos de reificacdo que transformam a natureza em recurso. Particular
atencdo serd dada ao conceito de acumulagdo primitiva permanente e seu papel na separacao

continua entre seres humanos e seus meios de vida.

A segunda se¢do mapeia e compara trés abordagens marxistas contemporaneas que
oferecem instrumentos distintos para pensar a relacdo entre capital e natureza. Em primeiro
lugar, a abordagem da produgao da natureza (associada a Neil Smith) ¢ apresentada quanto ao
seu esfor¢o de conceber o mundo natural como historicamente produzido por meio de praticas
sociais mediadas pelo capital. Em segundo lugar, a ecologia-mundo (vinculada a Jason Moore)
¢ exposta no que tange a sua proposta de integrar natureza e trabalho em “teias” historico-
ecoldgicas de valorizacdo. Em terceiro lugar, a tradicdo eco-marxista (com destaque para John
Bellamy Foster) ¢ situada em torno do diagnostico da “ruptura metabolica” como chave para
interpretar tensdes entre processos naturais e exigéncias da acumulacdo. Em cada caso,
apontam-se as contribuigdes e limites tedrico-metodologicos relevantes para este trabalho,
sobretudo no tocante ao tratamento da forma social, a inteligibilidade das mediacdes e ao risco
de dissolver a materialidade no conceito ou, inversamente, de naturalizar a forma social. Nao
se trata, no entanto, de apresentar interpretagdes conclusivas, mas de estabelecer as chaves
interpretativas para orientar a posterior investigacao desses quadros ao tema da sojicultura no

Brasil.

Na terceira se¢do, serd desenvolvida a perspectiva da teoria critica da natureza, baseada
principalmente nos trabalhos de Cassegard e na dialética negativa de Adorno. Trés eixos sao
destacados. Primeiro, a ndo-identidade entre conceito e objeto, que impede a reducdo da
natureza as categorias disponiveis na sociabilidade vigente. Segundo, a predominancia do
objeto na relagdo sujeito-objeto, que sugere manter abertas as determinagdes do material frente
as pretensoes de totalizacdo conceitual. Terceiro, a critica a reificagdo, compreendida como
processo que confere as mediagdes sociais a aparéncia de coisa acabada. Busca-se explicitar os
ganhos de uma postura que evita tanto o construtivismo quanto o realismo, ou seja, de preservar
a tensdo entre forma e matéria, reconhecer o excedente ndo capturado pelas formas de
valorizacdo e, a0 mesmo tempo, investigar as condi¢des historicas pelas quais a natureza €

administrada sob imperativos de acumulagao.

Através dessa andlise, o capitulo pretende criar os desenhos tedricos para, adiante,
examinar como a expansao da sojicultura expressa formas especificas de dominacao da natureza
no capitalismo contemporaneo, marcado pela financeirizagdo e pela intensificagao de processos

de separacdo dos seres humanos de seus meios de vida e da degrada¢do ambiental. Fica claro,
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assim a distdncia necessaria entre apresentagdo do debate e a argumentacdo que sera

desenvolvida nos préximos passos da pesquisa.

1.1 ANATUREZA NA CONSTITUICAO DE CLASSE

A natureza, nas obras de Marx, ndo ¢ tratada de forma romantica ou a partir de um olhar
conservacionista ingénuo. Pelo contrario, como o autor declara: “O trabalho ndo é a fonte de
toda riqueza. A natureza ¢ a fonte dos valores de uso (e ¢ em tais valores que consiste
propriamente a riqueza material!), tanto quanto o € o trabalho [...]” (Marx, 2012, p. 24, italico
do original). Como estabelece a teoria valor-trabalho, a substancia do valor € o trabalho humano
abstrato'. Marx evidencia, entdo, como o capitalismo depende da natureza para o processo de
producao de valor, ao mesmo tempo que nao a valoriza, o que reproduz uma contradi¢ao

fundamental entre riqueza material e valor.

Enquanto o trabalho abstrato ¢ a substancia do valor, a natureza e o trabalho concreto
sao a base da dimensao de valor de uso da mercadoria. Assim, o funcionamento das relacdes
sociais capitalistas ndo apenas objetifica as pessoas como trabalhadores (ou como exército
industrial de reserva), como também reduz a natureza a um recurso, uma matéria objetificada,

aparentemente ahistorica e coisificada — portanto, reificada — mesmo nado sendo a fonte de valor.

Dai a exploracao de toda a natureza para descobrir novas propriedades Uteis das coisas
[...] A exploragdo completa da Terra, para descobrir tanto novos objetos tUteis quanto
novas propriedades utilizaveis dos antigos; bem como suas novas propriedades como
matérias-primas etc; dai o maximo desenvolvimento das ciéncias naturais. (Marx,
2015, p. 541)

S6 entdo a natureza torna-se puro objeto para o homem, pura coisa da utilidade; deixa
de ser reconhecida como poder em si; e o proprio conhecimento teoérico das suas leis
auténomas aparece unicamente como ardil para submeté-la as necessidades humanas,
seja como objeto do consumo, seja como meio da produgdo. (Marx, 2015, p. 542)

Reificagdo significa transformar algo que ndo € originalmente uma “coisa” em algo que

’

parece ser fixo, natural e independente de processos historicos ou sociais. E como se um

conceito ou uma relacao (algo dindmico e humano) fosse congelado e apresentado como algo

! Esta nogdo, importante enfatizar, ndo é do desejo de Marx como tedrico, mas ¢ a maneira por exceléncia
que ocorrem as relagdes sociais no capitalismo.
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objetivo e imutavel. Conforme Adorno descreve, “Toda reificagdo ¢ um esquecimento: os
objetos tornam-se puramente coisas quando sdo apresentados a nds sem a presenga continua de
seus outros aspectos; quando algo deles foi esquecido.” (Adorno; Benjamin, 2003, p. 321).
Dessa forma, o que se considera natureza — por exemplo, plantas, solo, minerais, agua, etc., —

torna-se recurso.

A reducdo da natureza a um recurso, no entanto, ndo ¢ apenas um processo ideologico
ou subjetivo; ela existe em sua dimensdo concreta real. A imposicao dessa forma esta
incorporada nas relagdes sociais capitalistas — o que significa que o capitalismo as reproduz
sistematicamente como formas pelas quais apreendemos a matéria. Marx, em sua longa analise
da sociedade burguesa, j4 demonstra como essa abstragdo capitalista ¢ um processo real, em
que a multiplicidade da realidade ¢ apagada, reduzindo seus mais diversos aspectos a uma
métrica monetaria — assim como, em suas contradi¢des, o valor de uso tende a ser apagado,
cedendo centralidade ao valor — para que a valorizacdo infinita seja estabelecida. Essa
caracteristica da dominacao da natureza se reproduz concretamente, portanto, o que ocasiona a
degradacdo da natureza, como os processos de desertificacdo, desmatamento, queimadas,
polui¢do, emissdao de gases do efeito estufa, perda de fertilidade do solo etc. Sua superagio,

portanto, passa pela praxis, ou seja, pela transformacao dessas mesmas formas de sociabilidade.

O carater transhistorico da dependéncia da natureza para a reprodugdo da vida humana
através da geracdo de valores de uso?, portanto, ndo pode ser confundido com a dominacio
histérica e especifica imposta pelas relagdes sociais capitalistas. A falta de elucida¢do desse
ponto se configura como uma das fragilidades da analise de Schmidt (2014), onde o autor tende
a tratar a dindmica destrutiva entre o ser humano capitalista e a natureza como uma
caracteristica do proprio metabolismo, portanto, atribuindo-lhe permanéncia mesmo em
sociedades pods-capitalistas. Nesse sentido, o autor afirma: “Como o reino da necessidade
continuard a existir enquanto perdurar a historia humana, os homens sempre serdo compelidos
a se comportar em rela¢do a natureza de maneira essencialmente apropriatoria, interventiva e

conflituosa” (Schmidt, 2014, p. 157, traducao nossa).

3

Embora esse tratamento pareca ter um respaldo parcial em Marx’, ele ¢ claro em

demonstrar a possibilidade de outra relagdo com a natureza, ndo conflituosa. E necessario

2 “Como criador de valores de uso, como trabalho util, o trabalho é, assim, uma condi¢do de existéncia
do homem, independente de todas as formas sociais, eterna necessidade natural de media¢ao do metabolismo entre
homem e natureza e, portanto, da vida humana.” (Marx, 2013, p. 167)

3 “Assim como o selvagem deve lutar com a natureza para satisfazer suas necessidades, para manter e
reproduzir sua vida, o homem civilizado também deve fazé-lo, em todas as formas de sociedade e sob todos os
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observar como a no¢ao de Schmidt, por outro lado, tende a transhistoricizar o conflito entre ser
humano e natureza, tratando-o como inevitavel, em vez de reconhecer sua superagdo como uma

possibilidade historica aberta.

Schmidt ¢ assertivo ao afirmar que, em algum nivel, os seres humanos ainda continuardo
a depender da natureza para atender as suas necessidades (biologicas e sociais). Entretanto, essa
percepgao alivia a no¢do de que “é apenas sob o reinado do valor e do trabalho abstrato que a
natureza ¢ reificada em um mero recurso e surge uma compulsao sistematica para os capitalistas
intensificarem sua utilizagdo em prol da acumulacido de capital.” (Cassegard, 2021, p. 91,

traducdo nossa).

Moore (2015) descreve como a apropriagdo da natureza possibilita uma vantagem
competitiva a capitalistas individuais sobre outros, ao lhes permitir captar uma maior parcela
do mais-valor produzido. Através do acesso a bens naturais, ocorre uma reducao relativa do
custo de trabalho e uma elevagdo no nivel de produtividade, processo que resulta da maior
composicao orgéanica de capital. Por outro lado, o autor argumenta que o acesso ou a produgao
de bens naturais cada mais baratos (seja por meio de métodos de extracdo ou de apropriacao
direta mais eficientes) € necessario para uma contratendéncia a lei da queda tendencial da taxa
de lucro. Nesse sentido, além da mercantilizagdo da natureza como um processo permanente, a
expansdo da zona de apropriagdo também ¢ importante para a reprodu¢do das relagdes

capitalistas.

Sa Barreto (2016), por sua vez, critica a tese da desmaterializag@o, que busca estabelecer
a possibilidade de expansdo do valor sem intensificacdo de utilizagdo de recursos naturais. O
autor, nesse sentido, demonstra como a necessidade da expansdo continua da producao ¢
inevitavelmente contraria ao meio ambiente, dada a busca ininterrupta pelo mais-valor (D-M-
D’). O capital age de modo a tornar o tempo de trabalho excedente maior do que o tempo de
trabalho necessario, o que pode ocorrer tanto pela extensdo da jornada de trabalho ou pela
elevacao dos niveis de produtividade. Nessa dindmica, um nimero maior de mercadorias sera
produzido, expandindo, em termos absolutos, os meios necessarios (energia, ferramentas,

matérias-primas etc.) a cada nova rodada bem-sucedida da expansdo do tempo de trabalho

possiveis modos de producdo... A liberdade, nesse ambito, s6 pode consistir no fato de que o homem socializado,
os produtores associados, governem o metabolismo humano com a natureza de forma racional, colocando-o sob
seu controle coletivo, em vez de serem governados por ele como uma forga cega; realizando isso com o menor
gasto de energia e em condigdes mais dignas e apropriadas a sua natureza humana. Contudo, isso sempre
permanece como um reino da necessidade. O verdadeiro reino da liberdade, o desenvolvimento das capacidades
humanas como um fim em si, comeca além dele, embora s6 possa florescer com esse reino da necessidade como
sua base. A reducdo da jornada de trabalho € o requisito basico.” (Marx, 2017, p. 1064)
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excedente, visto que capital considerado sobrante ndo pode deixar de se reproduzir e expandir

(Sa Barreto, 2016).

Outro sentido da dominacdo da natureza conta com a necessidade de renovacao
constante dos pressupostos das relagdes sociais capitalistas. Esse processo, denominado
“acumula¢do primitiva permanente”, ¢ a pratica incessante e crescente da separagdo dos seres
humanos dos seus meios de vida. Para além da necessidade de extracao de riqueza por fora do
sistema de acumulagdo, as relagdes sociais capitalistas demandam a constituicdo continua de
classe, reproduzindo os condicionantes dessa relacdo, ndo sendo um fator apenas historico de
formagao de classe, mas um fator da formacao da configuracao da sociedade atual (Bonefeld,
2011; Holloway 1999). Na raiz da separagdo dos meios de vida se encontra o pressuposto da
propria generalizacdo da mercadoria forca de trabalho — razdo pela qual tratamos a natureza
como aspecto essencial para a constitui¢ao de classe no capitalismo. Apenas dessa forma, com
os seres humanos separados de meios alternativos de vida, a venda da forga de trabalho se torna

necessaria e, em grande medida, imperativa para a sobrevivéncia e perpetuagao.

A logica da separacdo ndo encontra sua realidade na acumulagio primitiva como pré-
histéria do capitalismo e/ou como efeito imperialista da reprodug¢do ampliada, seja
doméstica ou internacionalmente. Ela encontra sua realidade nas relagdes sociais
capitalistas — relagdes de separagdo que formam o conceito de capital. (Bonefeld,
2011, p. 396, tradugdo nossa)

Nessa luta por classificar e contra ser classificado®, a natureza — sendo efetivamente
fonte de valor de uso e fornecedora de meios de vida — é constantemente capturada. Tal
processo, separando as pessoas de seus meios de vida, acaba por relegéa-las a serem uma adi¢ao
a um grande exército industrial de reserva ou a uma superpopulacao relativa. O capitalismo,
portanto, pressupde uma separagdo entre natureza e sociedade. No entanto, essa separagao,

longe de ser ontoldgica, € uma caracteristica histdrico-social, propria das relagdes capitalistas.

A luta de classes, entendida como um movimento de classificacdo e hierarquizagao ¢
vista como um processo de ndo-identidade, em que, apesar da luta pela imposicdo das pessoas

como trabalhadores, superpopulacdo relativa (ndo dignos nem de trabalho) e/ou consumidores

4 “A constitui¢do de classe pode ser vista como a separagdo entre sujeito e objeto. O capitalismo é a
repeticdo diaria de uma separagdo violenta do objeto em relagdo ao sujeito, o arrebatamento diario do objeto-
criacdo-produto do sujeito-criador-produtor, a confiscacdo diaria, ndo apenas de sua cria¢do, mas também de seu
ato de criacdo, de sua criatividade, de sua subjetividade, de sua humanidade. A violéncia dessa separagdo ndo é
uma caracteristica exclusiva do primeiro periodo do capitalismo: ela é o proprio corag@o do capitalismo. Em outras
palavras: a ‘acumulacdo primitiva’ ndo ¢ apenas uma caracteristica de um periodo anterior, mas central para a
existéncia do capitalismo.” (Holloway, 1999, p. 115, tradug@o nossa)
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que realizam o valor no mercado, hé algo que foge a essa imposi¢do do capital. Nesse sentido,
a luta se estabelece também como uma luta por ndo ser classificado (Holloway, 1999). Caso a
nao-identidade ndo existisse, a totalidade do capital seria autossuficiente, como um sistema
. A . 5 . . . . .~ .

ideal e harmonico’. Por mais intensa que seja a imposicao da forma social da natureza como
um mero recurso, ha um elemento que escapa a essa imposi¢ao — caso contrario, o capitalismo

seria um sistema sem contradigoes.

1.2 LEITURAS INSUFICIENTES DA NATUREZA: PRODUCAO DA NATUREZA,
ECOLOGIA-MUNDO E ECO-MARXISMO

A partir dos anos 1970, as questdes ambientais passam ingressar a agenda global, tanto
como decorréncia da crise do petrdleo de 1973, que deflagra que limites ecologicos sdo uma
realidade concreta, quanto da organizacao de eventos internacionais como A Conferéncia das
Nac¢des Unidas sobre o Meio Ambiente Humano, realizada em Estocolmo em 1972 (Barreto,
2025). A compreensao de que as ameacas ambientais ameagam a civilizagdo humana também
permite que o debate marxista sobre a natureza ganhe maior espaco. Uma ampla literatura surge
debatendo o que € a natureza no capitalismo e como essa natureza se relaciona com essa forma
social. Além de Schmidt, j& comentado na se¢ao anterior, outros relevantes autores surgem, que,
apesar de significativas e incontestaveis contribui¢des, suas obras apresentam certas limitacdes

para com o objeto desta pesquisa, que serdo apresentadas a seguir.

Smith (2008), autor da abordagem da producdo da natureza, adota um referencial
construtivista, considerando a natureza no capitalismo de uma forma profundamente ligada a
sua producdo social e as contradi¢cdes inerentes ao capital. A natureza ¢ subsumida pelo
capitalismo, que transforma todo o mundo, de modo que o substrato material da vida se torna

cada vez mais um produto da produ¢ao social.

A partir de tal perspectiva, Smith abandona a dualidade entre natureza e sociedade, a
ponto de o capitalismo ndo dominar uma natureza (externa), mas reproduzir a natureza como

parte de si, constantemente a recriando (em sua forma) pelos processos de producdo social —

5 “Mesmo quando o sistema se apresenta como uma totalidade continua e autossuficiente, reconhecemos
sua opressdo e exploracdo gragas a experiéncias que nos ajudam a perceber a ndo-identidade entre as categorias
conceituais dominantes do sistema e a realidade que elas subsumem.” (Cassegard, 2021, p. 47, tradugdo nossa)
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negando qualquer necessidade de pensar a natureza como algo diferente dos processos de

producdo humana.

Em um sentido bastante concreto, esse processo de producdo transcende a disting@o
ideal entre uma primeira ¢ uma segunda natureza. A forma de toda a natureza foi
alterada pela atividade humana, e hoje essa producéo ¢ realizada ndo para a satisfagéo
de necessidades em geral, mas para o atendimento de uma necessidade especifica: o
lucro. (Smith; O'keefe, 1980, p. 35, tradug@o nossa)

E importante reafirmar que os autores nio entendem a producdo da natureza de modo
que toda a natureza seja criada socialmente, como desertos, estrelas e montanhas. Pelo
contrario, a atividade humana tornou-se responsavel, no capitalismo, pela forma da matéria.
Dessa maneira, além da rejeicdo da dualidade entre sociedade e natureza, Smith,
consequentemente, também argumenta contra a no¢do de dominagdo da natureza. A ideia de
que o capitalismo, como uma forma social, domina a natureza ¢ contraria a de que a natureza
seja produzida socialmente. Para Smith, a dominagdo implica que natureza e sociedade sdo
separadas, havendo uma dindmica autonoma da natureza, o que ¢ falso para os autores da

abordagem da produgdo da natureza (Smith; O'keefe, 1980; Smith, 2008).

Uma importante contribuigdo de tal abordagem ¢ reforgar a ideia de que se a natureza ¢
produzida socialmente, as leis que a governam podem ser alteradas, possibilitando a construcao
de uma outra natureza. Dessa forma, os autores sustentam que a raiz do problema ¢ uma
sociedade que se relaciona pelo valor — afastando interpretacdes que possam julgar o problema
da natureza com uma condi¢cdo humana ahistérica. Esse aspecto fica claro quando Smith
argumenta que muitos movimentos ambientalistas falham em reconhecer que a crise ambiental
¢, fundamentalmente, impulsionada pela l6gica de lucratividade competitiva e pela acumulagao

de capital, ndo por um fator ambiental isolado.

O apocalipticismo encontra o liberalismo onde todo o campo do valor e do valor de
troca ¢ deixado de lado, e as solugdes resultantes para problemas muito reais falham
completamente em enfrentar o impulso pela acumulagio de capital que, mais do que
qualquer outra coisa, ¢ responsavel por produzir a paisagem de valor de uso do
aquecimento global e da crise ambiental de forma mais ampla. (Smith, 2008, p. 247,
tradug@o nossa)

Entretanto, como serd aprofundado na proxima se¢ao, a insuficiéncia da abordagem da
producdo da natureza encontra-se exatamente na consideragdao de que as categorias do capital

conseguem subsumir completamente a natureza. Sendo essa a conclusdo de tal questdo,
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necessariamente ignora-se partes relevantes da natureza que nao sdo reduzidas socialmente,
mas que escapam a tal redutibilidade. Uma teoria que pretende ndo apenas compreender, mas
também lutar contra a produgao capitalista da natureza nao pode ignorar esses fatores. Pensar,
portanto, que a natureza possa ser livremente moldada ¢ falso, dado que, embora a coevolugdo

da natureza-sociedade seja real, esta ndo ocorre a partir do livre desejo social.

Pensamento inspirado pela abordagem da producao da natureza e, portanto, semelhante,
porém, que rejeita a capacidade quase irrestrita do capitalismo de refazer as naturezas
planetérias, ¢ mobilizado por Moore ao propor a ecologia-mundo. Esta afirma que a natureza

nao ¢ destruida pelo capitalismo, mas usada por ele.

O capitalismo tem sobrevivido ndo destruindo a natureza (seja 14 o que isso
signifique), mas através de projetos que obrigam a natureza-como-oikeios a trabalhar
cada vez mais intensamente — de gra¢a ou a um custo muito baixo. [...] Inverter o
problema da degradacdo muda nossa premissa inicial de trabalhar sobre para trabalhar
através da natureza. (Moore, 2015, p. 23, tradug@o nossa)

Moore (2015), a partir dessa logica, também rejeita o dualismo natureza-sociedade,
sendo tal dualismo uma particularidade histérica que nao pode ser apropriada de validade
ontoldgica, e defende uma abordagem monista, argumentando que o capitalismo ndo esta
exterior a natureza, mas ¢ uma forma de organizar a natureza, e que a natureza ¢ “feita para
trabalhar’® para o capitalismo. Dessa maneira, o capitalismo ndo agiria sobre a natureza, agiria
através dela, o que o autor denomina “humanity-in-nature/nature-in-humanity” (Moore, 2015,

p. 90).

Como Foster (2016, p. 412, tradugdo nossa) argumenta, essa percep¢ao “tende a
suprimir as reais contradi¢cdes ecologicas do capitalismo, descartando-as como ‘catastrofismo’
e ‘apocalipticismo’”. Ao considerar um monismo em que a natureza e o capitalismo sdo
coproduzidos — implicagcdo da ecologia-mundo — as contradi¢des objetivas do sistema com a
natureza sao apagadas, assim como a possibilidade de uma dominacao da natureza — o caso da

abordagem da producgdo da natureza.

® Vale pontuar que o termo “trabalho” utilizado por Moore (2015) neste ponto de sua obra difere
radicalmente da categoria “trabalho” — uma categoria social — conforme explorada por Marx, que pensa o trabalho
como trabalho concreto e trabalho abstrato nos termos de uma sociedade produtora de mercadorias. Para Moore
(2015), a nogdo de trabalho ultrapassa amplamente o trabalho humano assalariado, incluindo o trabalho geofisico
e bioldgico de matrizes organicas e inorgéanicas. O autor considera esses fluxos atividades vitais convertidas pelo
capitalismo em “trabalho” que subsidia a acumulag@o.
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Nesse ponto, concorda-se com Foster (2016) ao debater com tais abordagens. O autor
reforca um ponto importante, de como, para Marx, o essencial ndo ¢ a unidade (ou a coprodugao

capitalismo-natureza), mas exatamente a separacao.

Nao ¢ a unidade do ser humano vivo e ativo com as condi¢des naturais, inorganicas,
do seu metabolismo com a natureza e, em consequéncia, a sua apropriagdo da natureza
que precisa de explicag@o ou ¢ resultado de um processo historico, mas a separagdo
entre essas condi¢des inorganicas da existéncia humana e essa existéncia ativa, uma
separagdo que sO estd posta por completo na relagdo entre trabalho assalariado e
capital. (Marx, 2015, p. 648, énfase no original)

O método da ecologia-mundo, ao partir da unidade entre a atividade humana e o resto
da natureza, um fendmeno transhistérico, comum a qualquer sociedade, acaba tanto por apagar
a contradicdo especifica do capitalismo com a natureza, quanto reduzir a natureza,
aprisionando-a aquilo que ¢ entendido pelos seres humanos, ou seja, estabelecendo uma
identidade entre os conceitos e os objetos. Essa redugdo ¢ perigosa, em particular em periodo
de colapso ecoldgico’, ao passo que Moore (2015, p. 93) também diminui a importancia dos
movimentos ambientais “catastrofistas”, minimizando a gravidade real da situacdo ecologica

do mundo na atualidade.

Foster (2000; 2016), por outro lado, autor ligado ao eco-marxismo, trabalha com uma
concepgdo proxima ao realismo, em que o capitalismo, em sua busca incessante por
acumulag¢do, reproduz uma contradi¢do objetiva com a natureza. Foster (2000; et al., 2011),
entdo, buscando rejeitar tanto a dialética determinista da natureza (dado o seu aspecto
contemplativo) quanto a dialética da praxis do marxismo ocidental (por, segundo os autores,
abandonar a natureza ao positivismo), tenta desenvolver uma dialética que concilie a sociedade
€ a natureza em um unico método, unidas por uma mors immortalis, uma constante mudanca

ou uma realidade transitoria.

De modo mais amplo, parte importante do objetivo de Foster et al. (2011) ¢ demonstrar
a possibilidade da dialética ser um método Uinico entre as ciéncias sociais € naturais. A dialética,
nesta perspectiva, ocorre tanto na relagdo humanidade-natureza, ou seja, a partir da praxis

humana, quanto na natureza em si, que se desenvolveria dialeticamente mesmo sem a relagao

7 Opta-se pelo termo colapso ecolégico e/ou climdtico no lugar de crise, uma vez que, como sustenta Sa
Barreto (2024), o termo crise sugere um desvio temporario, enquanto a situagao planetaria atual tende a perdurar
por séculos ou milénios. Portanto, o termo colapso é mais adequado. “Encontramo-nos em meio a um processo de
colapso que em muitos sentidos nao pode mais ser evitado (embora ainda possa ser dramaticamente
acelerado/piorado, dependendo dos cursos de acdo que serdo ou ndo tomados daqui em diante).” (Sa Barreto, 2024,

p. 9).
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humana — no entanto, de forma ndo mecanicista ou determinista. Para tal, o autor se apoia na
construgio tedrica de um monismo materialista-epicurista®, na qual a sociedade est4 inserida
em um sentido mais amplo da ecologia e a praxis ocorre com relagdo a natureza. Dessa forma,
como os autores defendem, se evita uma dialética contemplativa e objetivista (determinista) da

natureza (Foster et al., 2011).

Para eles, o materialismo se baseia em uma prdxis natural, sendo ela um plano mais
amplo da prdxis humana que abrange a atividade humana em sua totalidade, isto ¢, a vida dos
sentidos (Foster et al., 2011, p. 230). Ela serve, segundo os autores, como o fundamento
subjacente a praxis social. Os autores pensam a dialética da natureza como uma dialética
sujeito-objeto concomitante a uma conexao ndo entre a natureza e a sociedade, mas com a
ecologia de forma mais ampla, sendo o local em que a sociedade esta inserida. Essa abordagem
estabelece que: “Os sentidos sdo a natureza tocando, provando, vendo, ouvindo e cheirando.”
(Foster et al., 2011, p. 228). Assim, a dialética, para os autores, se torna uma ciéncia Unica,
atingindo a unidade de método e rompendo com a dicotomia entre ciéncia natural e social, sem
reduzir uma a outra, de forma que a natureza, por si s6, rigidamente separada do homem, ndo ¢

nada para o homem.

Dessa forma, todavia, essa perspectiva passa a apresentar dificuldade em lidar com o
que, na natureza, ¢ externo aos seres humanos (e as suas praticas sociais) de um modo que
supere uma postura contemplativa. Ainda que contraria a inten¢do dos autores, uma dialética
contemplativa em relacao a natureza (ndo-humana) ¢ constituida, ao passo que uma dialética da
praxis se aplica a sociedade em interagdo com a natureza. Nesta perspectiva, Foster e os autores
do chamado eco-marxsimo reinstauram um dualismo de métodos, ndo compativel com o

objetivo de alcangar uma unidade.

Ao desenvolver uma dialética contemplativa em relagdo a natureza, Foster acaba por
admitir a identidade entre o conceito e o objeto, ndo permitindo perceber o que escapa aos
conceitos — uma vez que a natureza ¢ também uma categoria social. Adicionalmente, embora
o autor reivindique a urgéncia de uma prdxis revolucionaria que se estenda ao metabolismo

entre natureza e sociedade, a tentativa de unificar as ciéncias por meio de um método de analise

8 Para explorar de maneira mais exaustiva o desenvolvimento da linha argumentativa de Foster, ver Foster
(2000), Foster et al. (2011), Foster (2016). Para uma avaliacdo critica, ver Cassegard (2017), Cassegard (2021, p.
135-152).
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ainda no interior da sociedade capitalista implica uma controvérsia, ja que essa separagao existe

como uma abstragdo real na atual sociedade.

As abordagens da produ¢do da natureza, o monismo de Moore e 0 eco-marxismo, por
ndo estressarem a nao-identidade, acabam por se configurar como métodos reificantes da
natureza, dado que a natureza passa a ter uma esséncia transhistérica, ainda que em sentidos
por vezes opostos em cada teoria. Embora a natureza seja uma categoria social, a imposi¢ao da
forma nao ¢ total, de modo que ha um componente que € nao-idéntico a forma social imposta.

Esta ¢ a maneira que a teoria critica entende a natureza, conforme sera explorado seguir.

1.3 A TEORIA CRITICA DA NATUREZA

Ao tratar da natureza, tanto a abordagem da producdo da natureza e o monismo, mais
préximos do construtivismo, quanto o ecomarxismo, mais proximo do realismo, partem da
premissa de que € possivel captar o que a natureza € a partir de um sistema fechado de conceitos,
categorias e/ou sistema de pensamento. Em ambos, a natureza ¢ percebida como algo que
apresenta uma esséncia ou um modo primeiro de funcionamento. Esses tratamentos sdo
contrarios a perspectiva da teoria critica da natureza, uma vez que esta considera a natureza
tanto como uma categoria social quanto como algo independente das relagdes sociais

capitalistas, sendo uma categoria em aberto.

O que a teoria critica da natureza coloca no centro da questdo € perceber a natureza
como contraditéria em termos de conceito e objeto, dando luz ao seu carater ndo-identitario.
Em outras palavras, entende-se que as categorias e os conceitos usados para entender a natureza
nao dao conta da compreensdo total do objeto, de modo que a dominagdao da natureza pelo
capital ¢ atravessada por um processo de luta para uma imposicao de uma forma especifica

sobre ela.

Pensar uma dominacao da natureza pressupde que a natureza, ainda que passe pela
imposi¢do de uma forma, possua uma matéria que escapa a essa imposi¢io’. Essa perspectiva

pretende apresentar, entdo, como critica, a irredutibilidade da natureza (ou seja, seu aspecto

9 “A forma consiste nos principios que estruturam nossa relagdo com a matéria, enquanto a matéria possui
o potencial de subverter a forma.” (Cassegard, 2021, p. 5, tradug@o nossa)



26

objetivo) ao que ¢ apreendido pelas categorias sociais do capital — jogando luz a essa nao-

identidade entre forma e matéria (ou conceito e objeto)'’.

Esse tratamento da natureza tem como base a predominancia do objeto, construcao
argumentativa central na critica de Adorno (2009), em Dialética Negativa, ao idealismo. Para o
autor, a relacdo entre sujeito e objeto ¢ sempre assimétrica, de forma que o sujeito depende do
objeto, mas o contrario ndo sendo verdadeiro, isto €, o objeto pode apresentar existéncia
independente do sujeito. Logo, a natureza existe para além dos humanos e as suas categorias

ou sistemas logicos.

A dialética negativa, ao criticar a totalidade e a identidade idealista, reverte o primado
do sujeito e ressalta a assimetria da relagdo sujeito-objeto, argumentando que o sujeito € sempre
“coisal” ou “objetivado” em sua propria constitui¢do, enquanto o objeto mantém uma alteridade

irredutivel ao sujeito.

O objeto s6 pode ser pensado por meio do sujeito, mas sempre se mantém como um
outro diante dele; o sujeito, contudo, segundo sua propria constituicdo, também ¢
antecipadamente objeto. Nao é possivel abstrair o objeto do sujeito, nem mesmo
enquanto ideia; mas é possivel esvaziar o sujeito do objeto. Também pertence ao
sentido da subjetividade ser objeto; mas ndo do mesmo modo como ao sentido da
objetividade ser sujeito. (Adorno, 2009, p. 158)

Ao contrario do que pode ser concluido a partir dessa argumentacao, de que todo sistema
logico de pensamento ou categorial deva ser abandonado, o que se coloca ¢ a necessidade de
confrontar as categorias do sistema com o que € ndo-idéntico com o objeto. A resisténcia da
matéria pela forma ndo ocorre, no entanto, de forma automatica, mas ¢ moldada nas disputas

sociais, pela luta por tal imposicao e pela resisténcia a essa imposicao.

Dessa forma, reforca-se que as relagdes capitalistas, conforme dadas pelo valor, uma
relacdo impessoal que ocorre no mercado através de um equivalente geral, em que a producao
privada posteriormente se valida socialmente, objetificam as pessoas como trabalhadores ou
como exército industrial de reserva e reduzem a natureza a um recurso a ser usado na produgao
visando nao atender as necessidades humanas, mas as necessidades da acumulacao. No entanto,
apesar de todos os esforgos, essa objetificacdo e reducdo nunca ¢ total, o que abre brecha a

critica negativa — em um processo de luta contra a classifica¢do e a reducdo almejada pelo

1040 que ¢ a natureza? Ela é simplesmente uma forma imposta & matéria e, nesse sentido, uma constru¢do
social, ou ¢ a propria matéria, a substancia subjacente sobre a qual a forma € imposta? A resposta curta ¢ que a
natureza ¢ ambas.” (Cassegard, 2021, p. 16, tradugdo nossa)
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capital. Essa ¢ uma das ferramentas para apreender os efeitos do capitalismo tanto na
humanidade quanto na natureza ndo-humana — explorando a representagdo capitalista e as

contradic¢des resultantes desta.

Essa argumentacdo se encontra em coeréncia com a argumenta¢ao marxista de critica,
no sentido que Marx ndo criou uma nova economia politica no sentido de criar um sistema
fechado de conceitos e categorias, mas criticou a economia politica (um sistema de
pensamento). Esse procedimento foi feito demonstrando como tanto as categorias do sistema e
os conceitos da economia politica que tentam dar conta dessas relagdes sociais quanto as
proprias relagdes sociais concretas da relacdo capitalista propriamente dita ndo sdo
ontologicamente validas, mas historicamente e socialmente colocadas — além de ndo
apresentarem a unidade e a consisténcia sistematicas que aparentam dispor. Para Marx, a critica
se refere a desconstrucdo das categorias capitalistas, para serem identificadas como processos

que se constituem a partir de relagdes sociais, desnaturalizando-as como separadas de nos.

Marx (2010), em “Critica da Filosofia do Direito de Hegel”, afirma que o pressuposto
da critica se encontra na critica da religido, ao apresentar a religido como “a realiza¢do
fantastica da esséncia humana, porque a esséncia humana nao possui uma realidade verdadeira”
(Marx, 2010, p. 145). Nesse sentido, continua sua exposi¢ao explicando a critica irreligiosa, ou

seja, a critica para além da religido:

Este ¢ o fundamento da critica irreligiosa: o0 homem faz a religido, a religido ndo faz
o homem. E areligido ¢ de fato a autoconsciéncia e o autossentimento do homem, que
ou ainda ndo conquistou a si mesmo ou ja se perdeu novamente. Mas o homem néo é
um ser abstrato, acocorado fora do mundo. O homem é o mundo do homem, o Estado,
a sociedade. Esse Estado e essa sociedade produzem a religido, uma consciéncia
invertida do mundo, porque eles sdo um mundo invertido (Marx, 2010, p. 145).

Marx, entdo, ao estabelecer esse sentido da critica, evidencia que Deus (ou a religido)
ndo é uma entidade acima de nds ou separada de nds, mas concebido por uma sociedade!’.
Dessa forma, o sentido que Marx (2015) da a critica da economia politica ndo se configura
como uma continuidade do trabalho de Ricardo; pelo contrario, busca criticar as abordagens
que tratam as categorias econdmicas singulares do modo de produgdo capitalistas como

categorias transhistoricas (Colombini, 2018). O que se demonstra ¢ como essas categorias

1 “A critica, portanto, inverte a ordem da cria¢do. Ndo é mais Deus o nosso criador: nés que o criamos.
[...] Essa critica ¢ um descobrimento da nossa capacidade, do nosso poder de transformar a realidade.” (Colombini,
2018, p. 21).
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(mercadorias, valor, dinheiro, Estado, classe, por exemplo) sdo resultados de uma sociabilidade,
e ndo processos naturais, comuns a toda e qualquer sociedade. No entanto, neste processo, o
autor ndo deixa de apontar elementos de transhistoricidades, o que passa a relevar também as
especificidades das formas da sociabilidade capitalista. Portanto, ainda que tais categorias
sejam reais, dadas as relagdes sociais constitutivas da sociedade capitalista, elas ndo sdo
ontologicamente validas, ao ponto em que sdo abstracdes impostas como uma forma social

totalizante.

Essa totalidade, todavia, ¢ negativa, a medida em que se apresenta (possui como
aparéncia) de forma coerente ¢ harmonica, mas €, em sua esséncia, um sistema de exploragao.
Em outras palavras, a totalidade se apresenta como harmoniosa e significativa, mas apenas ao

encobrir suas contradicoes.

A critica parte, assim, ao demonstrar ¢ confrontar a dependéncia do sistema capitalista
a exploracao do ser humano e a dominagao da natureza, o que passa pela subsun¢ao de ambos
pela légica do capital. A totalidade, entdo, se configura como o que deve ser apresentado e ao
mesmo tempo criticado, sendo essa a maneira pela qual Marx desenvolve a sua critica a

economia politica.

O contraste com relacdo ao eco-marxismo, a produ¢do da natureza € a0 monismo ocorre
no sentido que essas leituras pressupdem a capacidade de seus sistemas fechados e concepgdes
tedricas darem conta da apreensdao do objeto (natureza) — pensando a dialética como uma
ferramenta de descri¢do positiva da realidade. No caso da producao da natureza e do monismo,
estabelece-se que a sociedade capitalista conseguiu subsumir a natureza, sendo a natureza, nesse
sentido, social, o que implica que a matéria desaparece na forma. Por outro lado, o eco-
marxismo, em particular a partir de Foster e os coatores, entende que a construgdo de um
método Unico — pautado na dialética — possibilite a superacdo da separagdo entre natureza e

sociedade.

E a partir dessa percepgao que Cassegard (2021, p. 19, tradugdo nossa) sustenta que “O
construtivismo comete o mesmo erro que o realismo ao desconsiderar a ndo-identidade da
natureza com nossos conceitos e sua capacidade de resistir”. A ideia de que o pensamento ou o
conceito (estabelecido, de fato, socialmente) tem predominancia sobre a matéria ¢ um erro ao
ignorar a irredutibilidade do objeto. No capitalismo, ¢ importante destacar novamente, que essa
irredutibilidade ndo se revela espontaneamente, mas ¢ atravessada por um processo de luta

contra tal reducao.
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Ao contrario do eco-marxismo e das teorias construtivistas-monistas, a separagdo
natureza-sociedade nao ocorre na distingdo da coisa em si, mas através da relagdo social. Para
a distingdo, entdo, entre primeira ¢ segunda natureza, ndo basta observar se o objeto ¢ natural
ou artificial, se € natural ou produzido socialmente, € preciso, contrariamente, perceber como

esse algo ¢ socialmente mediado. Dessa forma, a diferenciagdo ¢ dada pela reificagao.

Uma floresta submetida ao mercado ¢ segunda natureza, ndo primeira natureza. O
mesmo vale para os animais que sdo vistos apenas como recursos ou mercadorias. A
submissdo de uma floresta ou de um animal as exigéncias do mercado implica
reificacdo tanto quanto a submissdo da classe trabalhadora. (Cassegard, 2021, p. 10,
tradugdo nossa).

E, entfo, a propria reducao da natureza como recurso, isto €, a sua reificacdo, que
conforma a dominacdo (e destrui¢do) da natureza — o que, em larga escala, transborda no
colapso ecologico presente. A natureza ser, em algum nivel, produzida nao exclui o fato de sua
dominagdo. Sintetiza-se, portanto, que, na realidade, a luta pelo estabelecimento de uma forma
social se torna um momento da dominagao da natureza pelo capital — tanto para a acumulagao
diretamente quanto para a continua separagdo dos seres humanos dos seus meios de

subsisténcia.

Nesse sentido, concorda-se com S4 Barreto (2024, p. 20) quando o autor declara que “O
pouco tempo que ainda nos resta diz respeito a tarefa historica de livrar a humanidade do
capital.” Em um periodo em que o colapso ecoldgico ndo € mais uma ameaga, mas uma
catastrofe presente, onde ja ndo ¢ mais possivel evitar os seus impactos, manter a visdo reificada
da natureza naturaliza a propria existéncia do colapso e enfraquece a luta por um novo

metabolismo.
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2 FINANCEIRIZACAO: CAPITAL FICTICIO, RISCO E OBJETIFICACAO DO
FUTURO

A forma pela qual ocorre a dominag¢do da natureza e a forma pela qual a natureza ¢
instrumentalizada para servir aos ditames do capital — autovalorizagdo e reproducdo da
constituicdo de classe — apresenta diferentes formas dentro do capitalismo, com especificidades
de como se constitui essa relagdo historicamente. O periodo fordista-keynesiano, para
possibilitar o consumo de massa caracteristico da época, era predominantemente vista como
ilimitada, maleavel e disponivel, denominada “natureza-recurso” (Barreto, 2025). O periodo

também ¢ marcado pela atuagdo direta do Estado na gestdo dos recursos naturais.

No capitalismo contemporaneo, a natureza (em termos dos recursos naturais) comega a
ser administrada de outra maneira, adentrando na logica da financeirizacdo — ou seja, uma
relacdo que se desdobra em maior nivel de impessoalidade e abstragcdo. Nesta configuragado, o
neoliberalismo e a financeirizagao sao vistos como novas formas de controle, em que o Estado
ndo perde o seu papel — pelo contrario, na realidade, desempenha um papel crucial, dada a
necessidade de impor a l6gica da financeiriza¢do. O que ocorre, entdo, € a estruturacdo de uma
nova forma de atuacdo do Estado, que passa a possibilitar e facilitar a entrega de recursos e

espagos ao capital.

A transicao do pds-guerra para o neoliberalismo financeirizado reconfigurou as formas
de dominacao do capital sobre o trabalho e sobre a natureza. A dissolu¢do do arranjo fordista-
keynesiano, a ascensdo do monetarismo e a desregulamentacdo dos mercados financeiros
instauraram um regime em que a objetificagdo do futuro — via capitalizagdo de fluxos de renda
e difusdo de derivativos — disciplina decisdes presentes de empresas, Estados e produtores,
reforcando a eficiéncia da exploracdo e a autonomizagdo da riqueza abstrata (Sotiropoulos et

al., 2013).

Nesse sentido, este ¢ um capitulo intermedidrio que busca compreender teoricamente a
financeirizagdo. Dessa forma, a conexdo entre esta e a dominagdo da natureza serd possivel.
Adicionalmente, esse encadeamento permite que o exame concreto da financeirizagdo da
agricultura e as suas implicagdes socioecologicas seja mais bem desenvolvido. Para atingir tal
objetivo, partimos do movimento histérico do pds-guerra a consolida¢dao da financeirizagao;
em seguida, a partir da critica de Marx da economia politica, em particular das chaves tedricas

capital portador de juros e capital ficticio, necessarias para elucidar o processo, buscamos nos
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ancorar nas contribui¢des contemporaneas que concebem a financeirizagdo como de processo

disciplinamento e mercantilizacdo do futuro.

2.1 UM BREVE RESGATE HISTORICO: DA CRISE DO POS-GUERRA AO
ESETABELECIMENTO DA FINANCEIRIZACAO

O periodo subsequente a Segunda Guerra Mundial, usualmente denominado “Era de
Ouro do Capitalismo”, caracteriza-se por apresentar elevadas taxas de crescimento economico,
incremento salarial e aumento dos lucros. Esse cenério expansionista se sucede a um contexto
de destruicdo massiva de vidas e meios de produgdo, exigindo uma reorganizagao especifica da
dominagdo do capital sobre o trabalho. Como analisa Holloway (1996, p. 22, tradu¢do nossa),
por meio da consolidagao do modelo fordista de produgao — amplamente difundido nos Estados
Unidos e em grande parte da Europa Ocidental — a elevagdo da produtividade do trabalho ¢é
acompanhada de um consumo vigoroso por parte dos trabalhadores no tempo livre,
configurando-se como um “trade-off implicito entre um alto grau de alienacdo e tédio no
trabalho”. Esse consumo de massa, importante destacar, ndo era universal, mas privilégio dos
trabalhadores do centro capitalista, que puderam se beneficiar das politicas de pleno emprego

e ampliacdo das institui¢des trabalhistas e de bem-estar social.

O Estado capitalista, entdo, em sua forma keynesiana, ganha destaque como o mediador
do conflito capital-trabalho, garantindo um ambiente de exploragdo a baixo custo para o capital
e validando, conforme as reivindicacdes, a elevacao da remuneragdo dos trabalhadores. As
politicas keynesianas, portanto, serviram como um meio de transformar o protesto do trabalho

em demanda e garantir o pleno emprego (Holloway, 1996).

Os limites dessa relacao do fordismo-keynesianismo comecam a ficar mais aparentes ja
na década de 1960/70, dado que se tornava cada vez menos eficaz e mais custosa a dominagao
através da elevagio salarial'’>. Com o acirramento da revolta dos trabalhadores contra a
exploracdo, marcada pelo poder dos sindicatos € ameagas de greves, a extragao de mais-valor
se tornou mais dificil — ainda que efetivamente a taxa de exploracdo nao tenha caido, mas

mantida em ascensdo (Holloway, 1996). No entanto, para se expandir a exploracdo nesse

12 Parte desta contesta¢do pode ser observada na ascensido dos movimentos de contracultura durante os
anos 1960, com os movimentos hippies, dos Direitos Civis, antiguerra, antinuclear e feminista, representando as
contestacdes ao status quo.
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contexto, maiores investimentos em capital constante sdo necessarios, o que, por outro lado,
gera uma queda da taxa de lucro — efeito da crescente desproporcao entre o capital constante e

o capital variavel (Marx, 2017).

A dificuldade da extracdo de mais-valor nesse cendrio de crescente demanda por
elevagdo dos salarios se desdobra em uma nova resposta do capital. De modo a evitar a disputa
direta com o trabalho no momento presente, apostou-se em uma nova dindmica do conflito
capital-trabalho no futuro, operada por meio de uma nova macica expansao do crédito ja nos
anos 1960 — uma resposta que ampliou a enorme reivindicagdo sobre a exploracdo futura do

trabalho, destinada a prover os recursos necessarios ao pagamento da divida (Bonefeld, 1996).

Dessa forma, diante da inflagdo interna, o crescente déficit dos EUA (agravado pela
Guerra do Vietnd) e a contestagao da convertibilidade do délar em ouro, ocorre em 1971, através
da decisdao do governo Nixon, a dissolu¢ao do sistema de Bretton Woods, isto ¢, a suspensao da
convertibilidade do dolar em ouro — lastreado apenas em sua propria credibilidade, marcando a
transicao para taxas de cAmbio flutuantes. O abandono do acordo se desdobra em uma enorme
volatilidade cambial e demarca um grande movimento de desregulagio dos mercados
financeiros em todo o mundo (Colombini, 2018). Como resultado das contradi¢des sistémicas
e da impossibilidade de gerenciar as lutas de classes através dos mecanismos dispostos pelo
fordismo-keynesianismo, uma nova forma de controle do trabalho pelo capital passa a se
constituir. Bonefeld (1996) sinteticamente estabelece como o fim da relagdo keynesiana
provoca o fim das garantias de emprego, desmoralizacao dos sindicatos e liberdade de mercado.
O monetarismo surgiu, portanto, como uma resposta a essa crise, prometendo controle da oferta

monetaria, cortes nos gastos publicos e austeridade

O novo padrao internacional, ddlar flexivel, e a maior liberdade para os capitais, com a
crescente desregulacdo dos mercados financeiros, t€ém como efeito um crescente descolamento
entre o dinheiro e o valor existente sendo objetificado, ampliando o espago de divorcio entre a
acumulagdo monetaria e a acumulacao real. Essa configuragdo promove a incorporagdo mais
solida dos mercados nacionais ao mercado mundial, que ocorre através da sincronizagao das
taxas de lucro, das balancas de pagamento e dos ciclos produtivos (Colombini, 2021; Bonefeld,

1996).

Como consequéncia do fim da restri¢ao externa dos EUA, Medeiros e Serrano (1999)
evidenciam uma profunda desregulagdo financeira e a liberagao de um alto volume de liquidez

internacional. Nesse contexto, o capital internacional age de forma vigilante, impondo as
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economias nacionais uma determinada configuracdo de politica monetaria, crediticia e fiscal,
que pode ser marcada pela austeridade, sob pena de evasdo ou esgotamento de divisas e alta
volatilidade da taxa de cambio — sendo denominado “terrorismo monetario” — produzindo crises

externas nos paises da América Latina ao longo dos anos 1980 ¢ 1990 (Bonefeld, 1996).

Em um contexto de alto endividamento dos paises periféricos no final dos anos 70, o
Federal Reserve decreta a elevagdo das taxas de juros de forma abrupta e significativa, o que
fica conhecido como “Choque Volcker”. Consequentemente, quando o México decreta
moratoria da divida externa em 1982, aprofunda-se a dependéncia dos paises endividados,
ademais reféns do sistema financeiro neste momento, tendo que arcar com a elevagao repentina
dos encargos da divida em um cenario de interrup¢do dos fluxos voluntérios de capitais para a
regido, que cessam dada a incerteza internacional. A combinagdo de profundos desequilibrios
externos e bloqueio ao financiamento ocasiona graves desequilibrios internos, gerando os
infames cenarios de hiperinflagdo da década de 1980 (Bértola; Ocampo, 2012). Essa
vulnerabilidade leva o continente a se subordinar a reajustes recessivos e reformas liberalizantes
— cenario fortemente agravado pela crise internacional, que leva a uma longa e duradoura queda
dos precos de produtos primadrios, se articulando com o estrangulamento externo e ao restrito

mercado de capitais.

Esse movimento estd fortemente associado ao Consenso de Washington, documento
publicado por John Williamson (2004) que compila 10 instrumentos politicos (do original:
policy instruments) que autor julga ser aproximadamente consensual em Washington sobre os
caminhos que os paises da América Latina deveriam seguir para superar a crise € perseguir o

capitalismo — alegadamente prospero — de livre mercado.

Outra consequéncia central desse processo em que o capital busca novas formas de
impor sua ordem ¢ o surgimento de diversas inovacdes financeiras — novos produtos, papeis e
instrumentos inundam o mercado financeiro global, além da generalizagao de instrumentos que
jé& existiam, mas até entdo eram constrangidos pelo maior controle e regulacao, como € o caso
dos derivativos. Diante da maior volatilidade e menor controle dos fluxos de capital,
mecanismos financeiros que possibilitem gerenciamento dos riscos nesse novo contexto eram
necessarios, sendo parte constituinte ndo apenas dessa generalizagdo de ativos financeiros, mas
também de novos atores da financeirizagdo. Uma das expressdes concretas desse processo €,
portanto, a proliferacdo de gestoras de ativos (tanto financeiros quanto reais), isto €, empresas

que gerenciam fundos (como fundos de hedge, fundos de pensdo, fundos de private equity,
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investidores institucionais etc.) e bancos de investimentos, estabelecendo as bases da

financeirizagao.

A crise, portanto, assim como as bases para o surgimento da financeirizagao, devem ser
vistas através do conflito capital-trabalho, a partir da necessidade de reorganizacdo das relagdes
capitalistas, recolocando a dominagao e o controle do capital sobre o trabalho em outras formas.
Essa perspectiva contrasta com aquelas que entendem a financeirizagdo como apenas um
problema de lucratividade, de dominacdo de uma fracdo de classe sobre outra, de ganancia
especulativa ou de desvio de caminho de um capitalismo supostamente positivo, generalizando
a realidade da Era de Ouro, comumente chamando o periodo conseguinte de parasitismo ou
rentismo — sendo esta ultima visdo mais frequente na corrente pos-keynesiana. Ainda que alguns

desses componentes possam fazer parte do processo, eles nao explicam o essencial.

Essa nova forma de dominagdo do trabalho pelo capital tem implicagdes na forma em
que a natureza ¢ fetichizada no capitalismo, o que se desdobra nas funcionalidades da circulagao
da natureza em forma de mercadoria — sobretudo dada a necessidade de grandes fluxos de
divisas para o acesso as mercadorias no mercado mundial, fortalecendo o poder das grandes
tradings. Diante dos choques e do desmantelamento da institucionalidade desenvolvimentista,
uma reconfigura¢do na divisao internacional do trabalho entra em cena, recolocando a América
Latina no lugar de grande fornecedora de matérias primas e recursos naturais, e redesenhando
o mercado mundial — o que promove a intensificagdo do processo de reprimarizagdo no
continente. Dessa maneira, os processos de apropriacao da natureza e de producdo primaria se

tornam mais subordinados aos movimentos dos mercados financeiros.

A medida que os bens naturais sio progressivamente transfigurados em ativos
financeiros — constituindo, por exceléncia, uma das formas mais agudas de reificacdo da
natureza na sociedade capitalista, conforme discutido no capitulo anterior — intensifica-se sua
mercantilizagdo e a consequente separacdo entre a humanidade e os meios de vida alternativos
ao capital. Como resultado, as possibilidades de existéncia passam a ser restringidas a venda da

for¢a de trabalho ou a integracao ao exército industrial de reserva.

Em outras palavras, esse novo arranjo acentua a fetichiza¢do da natureza e a submissao
dos seres humanos ao capital como Unica via de acesso a propria sobrevivéncia e perpetuagao.
Esse processo ¢ constitutivo da intensificagao da degradagdo ambiental, uma vez que a natureza
passa a ser apropriada exclusivamente como recurso econdmico, em um processo de abstracao

real — ou seja, efetivamente reduzida socialmente a sua unidimensionalidade — no interior de
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um capitalismo cada vez mais destrutivo, conformando o periodo de maior acentuagdo da crise

ecoldgica na historia.

Como Barreto (2025, p. 105-106) demonstra:

Em particular, as privatizagdes ¢ a reforma de codigos de propriedade entregam ao
livre mercado amplos espacos naturais, propiciando uma intensificagdo da
mercantilizagdo da natureza, expandindo os mercados correlatos. Empresas publicas
de petroleo e energia, de mineragdo, de agua e tantas outras sdo entregues ao capital
estrangeiro para levantar recursos e pagar as dividas.

[.]

A medida que mais crises financeiras eclodiam, aumentando rapidamente a divida do
pais sob pressdo, a solugdo era oferecida por organismos multilaterais mediante uma
reestruturacdo privatizante que ampliava as esferas do mercado ¢ a privatizacdo de
bens naturais.

A renda total dos recursos naturais, concomitantemente, se amplia durante esse periodo,
conforme esperado, ja que o atual processo de acumulagdo ocorre dentro do paradigma
neoliberal, caracterizado pela crescente financeirizagdo dos bens naturais, conforme serd mais

bem desenvolvido nos capitulos seguintes (Grafico 1).

Grafico 1 — Renda total dos recursos naturais (% PIB) no Brasil (2000-2022)

Fonte: Dados do World Bank Data. Elaboragao propria.
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Este processo causard profundas consequéncias na agricultura brasileira, sobretudo na
agricultura em sua forma capitalista neoliberal, o agronegdcio, como também no controle de
terras, conforme serd discutido no proximo capitulo. Essa secao buscou explorar o debate acerca
do movimento historico da faléncia do modelo fordista-keynesiano do pos-guerra até a

consolida¢do da financeirizagao.

2.2 FINANCEIRIZACAO: DA CRITICA A SUA CONFIGURACAO COMO FORMA
DE DOMINACAO

Para avangar na compreensdo da financeirizacdo, além do breve regaste historico
apresentado anteriormente, ¢ necessario desenvolver uma discussao igualmente sintética sobre
0s seus aspectos tedricos. Assim como ocorre no debate sobre a natureza, nao ha consenso
quanto a uma defini¢do precisa da financeirizagdo, o que resulta em um conceito fluido,

abrangente, polissémico e, por vezes, pouco explicativo ou esclarecedor.

O objetivo desta se¢do, ao apresentar as teorias da financeirizagdo, ndo ¢ esgotar cada
uma delas a partir de uma analise profunda de suas linhas de pesquisa ¢ autores e autoras,
tampouco oferecer uma conclusdo definitiva ao debate. Pretende-se, antes, apresentar
criticamente as principais formula¢des no campo marxista, delineando a abordagem que melhor

se alinha ao objeto desta pesquisa.

Nesse sentido, parte-se do retorno a andlise que Marx desenvolve no Livro III de O
Capital, em particular capital portador de juros (CPJ) e capital ficticio, para ajudar a esclarecer
como entendemos a financeirizacdo no contexto atual. Posteriormente, serdo apresentadas as
principais correntes contemporaneas sobre o tema no campo marxista, expondo os motivos do

Nnosso recorte tedrico.

2.2.1 Capital portador de juros e capital ficticio como chaves de leitura da financeirizagdo

Ao abrir a se¢do V do Livro IIT de O Capital, Marx demonstra os determinantes do
capital portador de juros na sociedade capitalista. O dinheiro, nesse quadro, além de ser uma
expressao independente de valor, também apresenta a caracteristica de ser capital em potencial,

isto €, um meio para a producdo de lucro, ao ser emprestado para um capitalista envolvido
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diretamente no processo de producdo (Marx, 2017). Assim, nesta condi¢do, o capital se torna
uma mercadoria, mas, como Marx coloca, uma mercadoria sui generis, uma vez que essa
mercadoria ndo ¢ vendida. E, contrariamente, cedida em forma de empréstimo. Isso significa
que essa mercadoria, dinheiro como capital, deve retornar ao seu proprietario, o capitalista

prestamista, acrescido de juros.

Portanto, o capital portador de juros ¢ adiantado duas vezes, sendo o primeiro do
capitalista monetdrio ao capitalista envolvido diretamente na producdo e o segundo
adiantamento dado quando este ultimo capitalista utiliza esse dinheiro no processo de producao,
com a expectativa de obter lucro ao explorar a forga de trabalho. Nesse sentido, a circulagdo do
capital portador de juros ¢ sistematizadaem D—-D —-M —D’—D”’, de forma que o D"’ representa
o recebimento de juros apds, aqui considerado bem-sucedido, o processo de producao de valor

€ mais-valor.

As caracteristicas peculiares do capital portador de juros, portanto, criam uma
mistificagcdo. Os juros, recebidos pelo prestamista — uma relagdo juridica — aparecem como
resultado da propriedade do capital. Tanto os juros quanto o lucro, nesse circuito, parecem advir
de fontes distintas. Os juros, que sao resultado da exploracao da forca de trabalho, parecem nao
possuir vinculo com essa relagdo social, uma vez que o capital portador de juros € propriedade
de um capitalista alheio ao processo de produgdo. Dessa forma, em outras palavras, vale
reforgar que essa € uma aparéncia real, dado que o prestamista tem seu juro garantido por um
contrato juridico — embora, evidentemente, em ultima instancia, sem a produ¢do, ndo ha mais

valor a ser redistribuido.

A capacidade do dinheiro de gerar lucro, nesta relagao, aparece como uma propriedade
da coisa em si. Por tal razdo, Marx demonstra que a forma aparente de sua valorizagao ¢ dada
pelo esquema D — D’, dinheiro que se autovaloriza sem mediagdo social de exploracdo e

posterior validagdo social da producdo. Deixando clara essa relagdo fetichizante, Marx declara:

No capital portador de juros, portanto, produz-se em toda sua pureza esse fetiche
automatico do valor que se valoriza a si mesmo, do dinheiro que gera dinheiro, mas
que, ao assumir essa forma, ndo traz mais nenhuma cicatriz de seu nascimento. A
relagdo social é consumada como relagdo de uma coisa, o dinheiro, consigo mesma.
[...] Assim, criar valor torna-se uma qualidade do dinheiro tanto quanto dar peras ¢é
uma qualidade da pereira. (Marx, 2017, p. 382)
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Além do seu carater fetichista, o capital portador de juros constitui um momento ldgico
necessario, do qual derivam outras formas, sendo a que mais nos interessa o capital ficticio. A
forma capital portador de juros permite que o dinheiro, sobre uma base de valor, atue, em
diferentes circuitos, tanto como dinheiro quanto como capital. Essa dindmica causa uma
duplicacdo e, como Marx (2017, p. 452) coloca, as vezes até uma triplicacdo, “pelos diversos
modos em que o0 mesmo capital ou o mesmo titulo de divida aparece sob diferentes formas em
diferentes maos”. Essa duplicacdao tem como efeito a formacao, de um lado, de capital efetivo
e, de outro, de direitos sobre esse capital, isto ¢, de capital ficticio, sendo ele expresso na forma
de titulos que circulam e reivindicam o direito sobre um valor presente ou a ser futuramente

produzido.

O direito a esse valor pode trocar de maos, assim como mercadorias, a partir da venda
e da compra do titulo. O valor de mercado desses titulos, entretanto, ¢ determinado
diferentemente de seu valor nominal. O capitalista que participa da negociagdo de tais titulos
os compram a partir do seu potencial de valorizagao. Em outras palavras, seu valor sera tanto
maior quanto maior for essa capacidade assumida de autovaloriza¢do — ja que qualquer capital

aparece com a capacidade de se autovalorizar a partir de uma caracteristica propria da coisa.

Nesse sentido, o capital ficticio ¢ uma forma derivada do capital portador de juros,
embora capital portador de juros e capital ficticio ndo devam se confundir'®, uma vez que “o
capital portador de juros faz com que toda soma de valor apareca como capital [...], como
montante principal em oposi¢ao aos juros possiveis ou reais que ele pode render.” (Marx, 2017,
p. 447). Os juros, portanto, o aparente retorno sobre a propriedade do capital, possibilita que o
valor do capital ficticio possa ser mensurado, com base em sua rentabilidade. Isso significa que
a formacao do capital ficticio, denominado capitalizagdo, tem como base um calculo sobre um
capital ilusério, ndo importando diretamente — ou sobretudo — ao capitalista o que esse capital
rendeu no passado, nem a rentabilidade registrada no momento presente, mas a sua

rentabilidade futura, presumida, esperada, especulada.

Essa dindmica ¢ valida para os mais diversos elementos que forem capazes de render
uma quantia regular e periddica de dinheiro ao passarem pelo processo de capitalizagdo, se
tornando titulos de valor que apenas representam um dado capital — sendo este efetivamente

capital ou ndo. “A forma de capital portador de juros € responsavel pelo fato de que cada

13 Denota-se que um titulo de crédito, por exemplo, ¢, em si, capital portador de juros. Ele atua como
capital ficticio somente quando ¢ comprado e vendido até a data de seu vencimento em um mercado secundario.
O que nos interessa, portanto, ndo ¢ a existéncia da coisa, mas a sua mediagao social.



39

rendimento determinado e regular em dinheiro apareca como juros de algum capital, provenha

ele de um capital ou ndo” (Marx, 2017, p. 447).

Nota-se, entdo, como o capital ficticio ¢ necessario na sociedade capitalista — nao
havendo, em Marx, uma condenagdo moral sobre ele. Através do processo de capitalizagado, ¢
viavel precificar — independentemente da precisdo de tal calculo — todo e qualquer fluxo de
rendimento de modo a converté-los em mercadorias trocaveis. Além disso, o capital ficticio
facilita a fluidez do capital entre um setor a outro, alocando-o com base na sua rentabilidade
esperada. Ainda, a mistificagdo que Marx descreve acerca da forma capital portador de juros ¢
mantida ao analisar o capital ficticio — o capital continua aparecendo como uma coisa que
valoriza a si proprio. Como Marx demonstra, a aparéncia desse movimento autonomo do
capital, que oculta o processo contraditério de exploracdo, a razdo pelo movimento das

categorias do capital, ¢ um processo de dominagao em si.

E importante ressaltar, por fim, como a valorizagio do capital ficticio depende do mais-
valor futuro que ainda ndo se realizou. Apesar da valorizacao futura do titulo depender disso,
imediatamente, parece que o dinheiro se valoriza por si mesmo em fun¢do da mera passagem
do tempo — ndo a toa, agentes do mercado financeiro repetem o jargao “colocar o dinheiro para
trabalhar por voc€” — o que se confirma ndo sendo apenas um mero erro interpretativo, mas
uma rela¢do socialmente posta. O trabalho humano como substancia do valor, produtor de
valores de uso e valor, todavia, ¢ apagado, embora a contradi¢do entre capital-trabalho se
aprofunda, dado que agora a exploragdo precisa sustentar a valorizacao desse capital ficticio e

de varias outras formas de capital.

Marx discute ao menos quatro formas de capital ficticio na secdo V de O Capital, Livro
III: a) as agdes; b) as hipotecas; ¢) os titulos de crédito; 4) os titulos da divida publica. Diversas
novas formas de capital ficticio surgiram com as inovagdes financeiras e a desregulamentagao
dos mercados, o que inclui os derivativos. Essa forma de capital ficticio serd mais bem

explorada em secao posterior.

2.2.2 Financeirizagdo como nova forma de dominagao

Como mencionamos anteriormente, o debate da financeirizacdo ¢é controverso,

permeado pelas mais diversas perspectivas e linhas de investigacdo. Uma dessas leituras tende
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pensar a financeirizagdo como um sistema parasitario e/ou rentista. No plano de fundo de tal
fundamentagdo estd uma divisdo da economia entre diferentes classes ou sistemas, sendo o
sistema (e as classes) produtivo o lado positivo e o lado dos rentistas ou especuladores como

meramente parasitario, que apenas sugam a riqueza produzida na esfera produtiva.

No campo marxista, Chesnais (1996)'* em “A mundializacio do capital”, trata a
financeirizagdo como uma atividade negativa, uma vez que o capital financeiro seria um
parasita do capital industrial, reprimindo a potencialidade de crescimento economico. Em um
trabalho posterior, Chesnais (2005) adota uma perspectiva préxima ao neogramscianismo,
estabelecendo uma divisdo entre duas fragdes capitalistas em oposi¢do: de um lado, a fracao
vinculada a acumulac¢do financeira, apartada do processo produtivo, de outro, a fragcdo ligada a

acumulagao industrial, propriamente envolvida no processo produtivo.

Nessa configuragdo, a fragdo financeira, por meio da propriedade das agdes, titulos e
derivativos, consegue sobrepor seus interesses aos das fragdes industriais, configurando-se
como uma estratégia de uma fragdo com o objetivo de parasitar a outra. Essa perspectiva
entende que através da coalizdo de interesses forma-se um novo bloco no poder, no interior de
uma disputa entre fracdes de classe. A fracdo financeira impde seus interesses parasitario sobre
as demais fragOes capitalistas e sobre os trabalhadores. Assim, a financeirizagdo ¢

compreendida como uma norma exdgena, que desviou o capitalismo do seu caminho ideal.

A visdo de Chesnais (2005) inspira a andlise de Duménil e Lévy (2010) sobre a
financeirizagdo. Esses autores aprofundam a compreensdo das finangas como uma estratégia
das classes capitalistas, em alianca com a alta geréncia — especialmente os gerentes financeiros
—, destacando que essa classe capitalista se tornou hegemodnica apos a crise dos anos 1970,
afastando os aspectos centrais do keynesianismo. A financeirizagao ¢ interpretada como um
instrumento utilizado pelas classes dominantes (capitalistas e alta geréncia) para alcangar seus
objetivos de alta renda. Nesse contexto, as classes financeiras adquirem a capacidade
praticamente irrestrita de liderar a economia e a sociedade de acordo com seus proprios
interesses, reconfigurando o conjunto social de modo que o investimento produtivo e o

progresso social sejam sacrificados em favor de uma redistribuicao regressiva da renda.

14O autor, embora tenha mudado de posi¢do em obras posteriores, teve grande influéncia na popularizagdo
dessa tese.
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Conforme aponta Prado (2014), essa perspectiva enfatiza centralmente a questdo da

distribui¢do da riqueza produzida, vista como disfuncional®

(ineficiente e/ou injusta), perdendo
a visdo da financeirizagao na totalidade capitalista, sendo o conjunto de capitais o pressuposto
de cada um deles em particular. Ainda que as distintas formas de capitais (monetario, portador
de juros, industrial etc.), apresentem diferentes fun¢des na totalidade do capital, cada um ¢

necessario para que o sistema social de produgdo e extracdo de mais-valor ocorra.

A critica a esse tipo de teorizagdo considera que ndo se pode opor simplesmente o
capital financeiro ao capital industrial como se fossem dois subsistemas distintos,
ainda que interligados de algum modo — um deles amigo ¢ o outro inimigo do
desenvolvimento. Um ndo pode ser pensado simplesmente como externo ao outro,
mesmo se o primeiro se mantém externo a produg@o. Ao contrario, [...] ambos tém de
ser compreendidos como momentos da totalidade social constituida pelo proprio
capital (Prado, 2014, p. 21).

Lapavitsas (2013; 2011) por outro lado, entende a financeirizagdo como o resultado do
persistente baixo nivel de acumulagdo desde a década de 70. Como efeito, houve “um
desequilibrio entre a esfera da producdo e a esfera das financas, com vantagem para a ultima”
(Lapavitsas; Mendieta-Mufioz, 2016, p. 50, tradu¢do nossa). Lapavitsas, consequentemente,
concede centralidade em sua andlise ao carater usurario do setor financeiro, de modo que o
capital passou a depender da expropriacdo financeira (principalmente dos trabalhadores) como
fonte adicional de lucro originado na esfera da circulagdo — sendo essa uma estrutura pré-

capitalista.

A expropriagdo financeira é uma caracteristica historica do capital envolvido em
finangas. Esse tipo de capital ¢ relativamente desvinculado da producido e
frequentemente adota uma atitude predatoria em relagdo a fluxos de receita ou
estoques de dinheiro. (Lapavitsas; Mendieta-Muiioz, 2016, p. 58, tradugido nossa)

Em um campo distinto de andlise, com maior profundidade tedrica, Fine (2013)
argumenta que a financeirizacdo ¢ uma transformacao sistémica onde o capital ficticio domina
e reestrutura tanto a producdo quanto a reproducao social. O autor argumenta, ainda, o efeito
da repressdo das capacidades produtivas da sociedade em favor de uma logica diferente de
acumulacgdo, centrada no capital ficticio. Desse modo, a financeirizagdo aparece novamente
como um fendmeno que implica uma transferéncia de importancia e, em certa medida, de

recursos € lucros da produgdo para a circulagdo financeira e que isso resulta na repressao das

15 Argumentagao, inclusive, bem proxima da defendida pela matriz keynesiana.
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capacidades produtivas. Fine (2013, p. 59, traducdo nossa) entdo declara que “[a]
financeirizagdo tem governado a reestruturacdo econdmica e social, reduzindo os niveis e a
eficacia do investimento (que ndo o ficticio), bem como minando as condi¢des sociais mais
amplas em que tal acumulagao tem ocorrido”. Logo, para o autor, a financeirizagao se expressa
na maior importancia das atividades financeiras-especulativas em detrimento da reestruturagao

do capital industrial.

Tanto Fine quanto Lapavitsas, ao apresentarem suas respectivas perspectivas, acabam
subestimando a funcionalidade da financeiriza¢ao no apoio a acumulagdo real de capital. Nesse
sentido, Sotiropoulos et al. (2013, p. 41, traducdo nossa) afirmam que “a mesma nogao de
finangas como um processo social predatorio € dominante”, apesar da linha de raciocinio ser
diferente em cada analise. Além disso, enfraquece-se também a compreensao da forma
financeira como uma necessidade do capital de abstracdo e autonomizagdo do valor — um
desdobramento do proprio capital, que realiza plenamente o fetichismo: o dinheiro
aparentemente gera mais dinheiro por si sd, independentemente das relacdes de exploracdo. Por
fim, em uma analise da questdo da queda da lucratividade, Barreto (2025) destaca que, ja no
final da década de 1960, havia claros indicios do desenvolvimento da financeirizagdo em fungao
do acirramento do conflito capital-trabalho, mesmo antes da queda acelerada da lucratividade

que ocorreria nos anos seguintes.

Apesar das criticas aqui apresentadas, essas leituras da financeirizagdo nao podem ser
desprezadas, uma vez que destacam diversos aspectos significativos da problematica acerca do
tema, que efetivamente fazem parte do processo. Julgamos, todavia, que a questdo central nao

¢ capturada ou apresentada claramente.

Como Prado (2015) sintetiza, portanto, se a producao capitalista consiste na produgao
de mercadorias — isto ¢, de objetos que apenas se tornam uteis (seus valores de uso realizados)
para as pessoas ap0s passarem pelo julgamento dos mercados, uma relagdo anonima dotada de
logica propria —, aquilo que esse sistema cria, antes de valer como riqueza material, precisa vir
ao mundo como riqueza abstrata. Por essa razao, a meta primeira da producao capitalista ndo €
a geragdo de valores de uso, mas a producdo de riqueza abstrata, a qual, todavia,
contraditoriamente, s6 pode existir mediante a produgdo de valores de uso. No capitalismo, a

producao encontra-se sempre ja subordinada a producao de valor.

O fundamento da relacdo entre produgdo e finangas esta inscrita na propria dualidade

entre valor de uso e valor, inerente a mercadoria. O desenvolvimento da financeirizagao,



43

portanto, atualiza a tendéncia pela qual a riqueza abstrata tende a autonomizar-se, embora
permanega dependente das materialidades que a suportam. Esse processo, como deve ficar
claro, nao ¢ linear ou desenvolvido unilateralmente pelo capital, mas estabelecido em luta pela
dominagdo e sua resisténcia. A generalizacdo dessa forma esté circunscrita nas transformagdes
na sociedade capitalista em maior grau a partir dos anos 70/80, com a desregulamentacdo dos
mercados, a maior liberdade dos fluxos de capitais e a alta liquidez internacional do periodo —

além das mudangas institucionais e tecnoldgicas.

Nesse sentido, Sotiropoulos et al. (2013), ao contrario das outras perspectivas
apresentadas, expressam uma visdo distinta da financeiriza¢ao, denotando-a como um processo
proprio da logica de desenvolvimento do capitalismo. Na perspectiva exposta pelos autores, as
esferas produtivas e financeiras sio momentos articulados da totalidade posta pela relacao de
capital, com objetivo de organizar e de reforcar a sua eficacia e eficiéncia, ou seja, dinamizar a
exploragdo da forga de trabalho pelo capital — orientado pela acumulagao inextinguivel de mais-

valor.

A financeirizagdo tem, como momento central, a objetificagdo do futuro, que se converte
em seu mecanismo de dominagio. E sobre essa base que se estabelecem as condi¢des para a
exploragdo no presente, de modo que o futuro ¢ mercantilizado e transformado em ativo
negociavel, o que tem como efeito a imposicao das relagdes capitalistas - com distintos graus
de eficiéncia — sobre as decisdes no setor produtivo, na atuagdo do Estado, na reproducao da

vida social e, ainda, na relacdo da humanidade com a natureza em seus diversos ambitos.

Essa dinamica coloca o risco, entendido como momentos de incerteza acerca do futuro
em forma de responsabilidade social, como um fator central. Portanto, ¢ fundamental a nogao
de um individuo racional dotado de livre-arbitrio para essa concepg¢do de risco. O individuo
passa a mensurar o risco em todas as decisdes de sua vida, se autopercebendo, agora, como uma
empresa — processo que denota uma nova forma de constituicdo do ser social capitalista

(Colombini, 2021).

Distintos riscos sdo condensados em instrumentos financeiros, permitindo a redu¢do dos
diferentes riscos concretos em um risco abstrato. Portanto, as finangas, “monitoram e controlam
os termos e as trajetorias de reproducdo da relacdo capitalista contemporanea, avaliando e
tentando prever (ainda que de forma imperfeita) o curso da luta de classes, antecipando eventos
que seriam desfavoraveis do ponto de vista do capital” (Sotiropoulos et al., 2013, p. 12, tradugdo

nossa).
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Dentro da logica do capital ficticio, entdo, o processo de capitaliza¢do, ou seja, de
transformag¢do de uma renda futura esperada no preco presente de um titulo, implica que varios
eventos sociais singulares sao espontaneamente interpretados e entdo convertidos em sinais
quantitativos. A capitalizagao pressupde um modo de representar, identificar e organizar os mais
diversos eventos, objetivados em riscos. A avaliagdo dos riscos ¢ tratada através de um critério

unidimensional, por meio do potencial de maximizar a valorizagdo dos ativos.

Dentro dessa perspectiva, o que Sotiropoulos et al. (2013) sustentam ¢ que nao se trata
de se alcancar um prego futuro “correto”, com base em seus fundamentos de mercado, mas do
proprio processo de precificacdo e capitalizagdo ja conter o efeito disciplinador no presente.
Esse calculo recorrentemente se demonstra impreciso, o que leva ao desaparecimento de valores
ficticios em curtos espagos de tempo. Conforme os autores (Sotiropoulos et al., p. 151, tradugdo
nossa) defendem: “[...] a capitalizagdo esta ligada a valoragdo, que resulta de uma representagao
especifica baseada no risco e no modo como essa valoragao reforga e fortalece a implementacao

das ‘leis’ do capital”.

Logo, mais relevante do que a previsdo acurada do futuro, a financeirizagdo serve ao
disciplinamento do presente, moldando e organizando diferentes formas dessa exploracao
capitalista de classe.'® Nesse sentido, a objetificagio do futuro é entendida no sentido do fetiche
conforme apresentado por Marx, ou seja, uma abstracdo real, ja que impde uma sociabilidade
concreta, ndo sendo um elemento meramente ideoldgico ou tomado como um erro interpretativo

da realidade.

Riscos concretos, heterogéneos, passam a ser mensuraveis e equiparaveis entre si de
forma objetiva, socialmente valida, conformando-se, entdo, o “risco abstrato”, mensurando os
conflitos de classe assim como outros eventos em termos monetarios. Essa dindmica ocorre
através do desenvolvimento das inovacdes financeiras e mercados de derivativos, que
conquistam amplo espago a partir dos anos 70/80, promovendo estratégias de explorac¢do, ndo

como um desvio que se opde ao triunfo da economia produtiva ou real.

A avaliagdo da eficiéncia do capital ocorre initerruptamente dentro desse quadro, ja que
0s capitais que nao conseguem impor suas condi¢des de exploragao (ou resistir a luta contra

essa imposi¢ao) perdem a confianga de mercado, o que se traduz em maior percepgao de risco.

16 “Portanto, o papel crucial das finangas ndo é apenas canalizar as economias para investimentos; ainda
mais importante, sua funcdo ¢ medir a eficiéncia do capital quando o futuro ¢ desconhecido” (Sotiropoulos et al.,
2013, p. 89, traducdo livre).
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Como sustenta Prado (2023), o sistema financeiro altera a configurag¢ao de propriedade
do capital, havendo uma passagem da propriedade individual para a propriedade coletiva de
capital, o que ocorre através da centraliza¢ao de capitais em grandes fundos, controlados por
poucas empresas. Diante de tal cendrio, o efeito disciplinador do capital, através das
mensuragdes de riscos, ocorre no sentido de impedir a desvalorizagdo do capital — o que nem

sempre ¢ possivel diante das contradi¢des do sistema capitalista.

Se o sistema econdomico estd fundado principalmente na propriedade privada
individual, entfo as perdas serdo também sempre individuais; porém, quando esse
sistema passa a se fundar de modo importante na propriedade social, ou seja, na livre
associagdo de capitalistas monetarios, as perdas se tornam coletivas, tornando-se,
assim, politicamente inaceitaveis. (Prado, 2023, s.p.)

No centro de tal processo de mercantilizagdao e equiparagdo dos diferentes riscos, que
verifica a capacidade do capital para a realizagao de lucro, estdo os derivativos. De forma mais
ampla, a dindmica contemporanea das finangas, conforme a visao de diversos autores, se deve

ao crescimento dos derivativos desde os anos 80'”.

Como Painceira e Carcanholo (2009) explicam, a performance de um ativo ja existente
¢ a base de um derivativo, sendo a sua principal categoria os futuros. Eles podem ser negociados
tanto privadamente, em mercados de Balcdo (ou over-the-counter), ou dentro de um padrao de
conhecimento publico, como em bolsas de valores, respeitando a padronizacao dos lotes e das
datas de vencimento, garantindo maior liquidez. O ganho de capital ou valorizacdo desses
titulos derivativos estdo assentados na expectativa de valorizacdo dos proprios ativos dos quais
eles derivam, ou seja, o ativo-objeto. E importante atentar, de antemio, como a produgio de
mais-valor (ou ao menos a sua expectativa futura) ¢ um fator importante para sustentar essa

valorizagao.

Bryan e Rafferty (2006), salientam como, através dos derivativos, os rendimentos dos
diferentes ativos podem ser negociados separadamente de sua propriedade ou movimento fisico
do ativo-referéncia. Nao apenas os rendimentos, mas os riscos particulares envolvidos no
negocio podem ser segmentados e também separadamente negociados, de modo que o agente

de mercado decida qual tipo de risco deseja enfrentar.

Outra consideragdo deve ser feita, o fato de os derivativos ndo serem uma invengao

contemporanea. Se tomada a definicdo de ser um ativo que possui um prego derivado de um

17 Cita-se, em particular, Sotiropoulos et al, 2013; Bryan e Raferty, 2006; Carcanholo e Painceira, 2009.
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ativo subjacente, seu uso remete a Grécia e a China antiga (Bryan e Rafferty, 2006). Ademais,
os futuros sdo tradicionalmente usados nos mercados de produgdo priméria como protecio a
oscilagdes de pregos, ou seja, como hedge. O que se observa, entretanto, além da ja mencionada
multiplicagdo dos derivativos em um cenario de crescente desregulacdo dos mercados, ¢ um
novo desempenho dos derivativos na acumulagao de capital. O que nos interessa, portanto, nao

¢ a existéncia da coisa em si, mas a relacdo social por tras.

Os tipos de derivativos sdo classificados em contratos a termo, contratos futuros, opgoes
e swaps. Contratos a termos sdo negociados no mercado de balcdo, ndo sendo listados em Bolsa,
onde um vendedor e um comprador estabelecem um compromisso a um prego fixado na data
futura do vencimento do contrato. Por serem negociados em balcdo, eles ndo sdo
padronizados quanto ao lote, custo e prazo de vencimento. Os contratos futuros, por sua vez,
apresentam grande semelhanca ao contrato a termo, sendo a principal diferenca a padronizagao
dos lotes e das datas de vencimento que os contratos futuros t€ém, além de serem listados em
bolsa, o que garante contratos mais liquidos. Outra diferenga sdo os ajustes diarios de acordo
com as oscilagdes do prego do ativo a cada dia que ocorre nos contratos futuros, o que nao tem

correspondéncia no caso dos contratos a termo.

Opgdes sdo contratos que garantem ao titular o direito (ndo a obrigacdo) de compra ou
venda de um ativo por um preco previamente estabelecido — o que justifica o seu uso como
seguro. Aquele que vende a opgdo, por sua vez, tem a obrigagdo de comprar ou vender o ativo
na data de vencimento pelo preco acordado no contrato. Por fim, os swaps sdo negociagdes em
que ocorre a troca de fluxos de pagamentos entre dois indices. As partes podem trocar os seus
respectivos riscos (expectativas de fluxo de pagamentos) através de uma operagdo de swap.
Assim como os contratos futuros, nos swaps ha o ajuste didrio; no entanto, sdo negociados nos

mercados de balcdo.

Antes do colapso de Bretton Woods, quando os derivativos ja existiam, mas ndo eram
generalizados, a gestdo de risco era feita no balanco, ou seja, através da venda e compra dos
ativos — abrindo mao ou ndo da propriedade do ativo-objeto. Com a multiplicagdo de
derivativos, os mais diversos eventos sociais (politicos, econdmicos e técnicos etc.)
relacionados com a valorizagdo do capital (e as resisténcias a ela) sdo assim convertidos em
percepcdes objetivas e sinais quantitativos nos mercados — identificados a partir das lentes do

risco.
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A normalizagdo com base no risco orienta os diferentes agentes do mercado de modo a
organizar o funcionamento e a reproducao dos elementos concretos de exploragdo. A avaliagao
do mercado implica na categorizacdo do participante do mercado a um perfil de risco.
Estabelece-se, entdo, os parametros pelos quais os agentes sao julgados, forcando-os a se

autoavaliar e a agir de forma a melhorar seu perfil de risco.

Se um participante de mercado se encontra capturado em um mundo de risco, “preso”
em praticas sociais que o individualizam como portador de um perfil de risco, entdo
ele é necessariamente constrangido a lidar com isso por meio da adogdo de atitudes
de gestdo de risco apropriadas ¢ acdo estratégica. (Sotiropoulos et al., 2013, p. 168,
tradug@o nossa)

Em outras palavras, compor um perfil de risco a um participante implica medir sua
eficiéncia, para que ele se adeque a sua fun¢do dentro do mundo do capital. H4, entdo, uma
responsabilizacdo imposta para que os agentes melhorarem seu perfil de risco como um
tomador de risco competente, conformando-se ao que ¢ exigido (ou mais bem adequado) para
estabelecer a exploragdo capitalista. Nesse sentido, o calculo de risco resulta em poder sobre o
futuro e, sobretudo, controle sobre o presente. Como Milios e Sotiropoulos (2009, p. 13)
sintetizam: “operando no interior do panoptico formado pelo mercado, os capitais individuais

sdo disciplinados e forgados a uma reorganizacdo permanente’.

Essa organizacdo contemporanea das relagdes sociais s6 € possivel na presenga dos
derivativos, dado que eles sdo os instrumentos necessarios para que os riscos concretos (de
distintas naturezas) se tornem uma dimensdo de risco abstrato'®. O risco abstrato ¢ o fator
mediador que permite que diferentes riscos concretos se tornem sociais. Com a multiplicacdo
dos derivativos, todos os riscos passam a ser avaliados em uma medida socialmente valida e
objetiva, inquestionavel pelos participantes do mercado, isto ¢, na forma-dinheiro, e sobre uma
mesma perspectiva, aquela da reificagdo do futuro pelo capital em termos daquilo que prejudica

(ou impulsiona) a exploragdo e a dominagao capitalista.

18 “pode-se sugerir que, no arcabougo do CAPM, o termo ‘beta’ realiza uma estimativa quantificada do
grau de risco de cada ativo. Nesse sentido, diferentes grupos de riscos (associados a um ativo especifico) podem
ser medidos entre si. Outra forma de realizar a mesma medigdo € considerar os spreads das taxas de desconto.
Assim, todos os titulos com um determinado beta poderiam ser vistos como substitutos perfeitos do ponto de vista
do risco. No entanto, isso ndo vale para cada risco concreto envolvido neles. A comensurabilidade entre riscos
diferentes s6 € realmente possivel com o uso de derivativos. No entanto, mesmo que alguém propusesse que o
‘beta’ fosse uma boa medida para cada risco em um titulo, isso ainda seria insuficiente para compara-los. O ‘beta’
¢ um célculo que pode ndo ser universalmente aceito. Ja o valor monetario dos derivativos ¢ uma medida ‘objetiva’
e inquestionavel, confrontada por todos os participantes do mercado em suas transagdes didrias.” (Sotiropoulos;
Lapatsioras, 2014, p. 96, tradugio nossa)
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A avaliacdo individual (subjetiva) sobre o risco foi continuamente substituida por um
tratamento objetivo e monetario dele — determinada (socialmente) pelo mercado. Diferentes
fluxos de renda monetaria sao equiparados, medidos em termos monetarios, e trocados, ou seja,
as condicdes de exploragao capitalista foram uniformemente representadas e, assim,

comparadas e aceitas expressando diferentes precos.

Os eventos de classe que determinam a dinamica da valorizagao do capital (exploragdo)
sao obscurecidos por uma aparente neutralidade e objetividade do célculo de risco —
representados por uma métrica comum e socialmente validada, isto €, o impacto em valores
monetarios (Barreto, 2025). O fetichismo esta posto na transformagao das relagdes sociais e dos
processos produtivos em meros valores numéricos. Nesses termos, os derivativos funcionam
centralmente como uma forma de capital ficticio, que tem como esséncia a objetificacdo do
futuro, acompanhado com as limitagdes das possibilidades historicas alternativas do futuro da

sociedade (Sotiropoulos et al., 2013).

Dentro desta perspectiva, a financeirizagdo nao ¢ resultado da incapacidade do
capitalismo neoliberal de restaurar a lucratividade ou realizar mais-valor. A financeirizacao é,
contrariamente, uma nova forma de promover as condi¢des de exploracdo do capital, que
estabelece aos agentes uma atitude de obediéncia aos imperativos do sistema capitalista.
Entretanto, o movimento do capital ficticio estd relacionado com os ciclos economicos, que
segue as fases de prosperidade, crise e depressao. Periodos de crise e depressao, nesse sentido,
tendem a acontecer ap6s momentos de euforia, momentos esses que mobilizam altos volumes
de capital, podendo ter como efeito a superacumulacdo (Prado, 2022). Contraditoriamente,
portanto, como aponta Barreto (2025), essa dindmica implica em um estiramento entre impor a
eficiéncia na exploragdo da for¢a de trabalho e assumir maiores riscos, dado que a subestimagao
de determinados eventos, quando efetivamente ocorrem, geram oscilagdes bruscas nos
mercados financeiros, fazendo com que valores medidos de forma ficticia desaparecam em

curtos espagos de tempo, a partir da desvalorizagdo dos papeis e titulos.
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3 AAGRICULTURA BRASILEIRA DA VALORIZACAO FICTICIA A
CONTRADICAO ECOLOGICA

A partir da compreensdo da financeirizagdo como momento légico e histérico do
desenvolvimento das relagdes capitalistas contemporaneas, analisa-se as consequéncias desse
processo no plano concreto do agronegdcio, com énfase nas mediagdes que subordinam a
agricultura a logica do capital ficticio e aprofundam a contradi¢do ecoldgica. A incorporagao
do espaco agrario a finanga — por meio da mercantilizagdo ampliada da terra, da difusdo de
titulos e derivativos e do calculo de risco — reordena praticas, critérios de eficiéncia e
temporalidades no campo, intensificando a reificagao da natureza como “recurso” e ativando
pressdes cumulativas sobre territdrios e ecossistemas. A analise partindo de leituras da
financeirizagdo como “parasitismo” ou mera anomalia distributiva tendem a apartar “finangas”

e “producdo”, perdendo de vista esse processo na totalidade social do capital.

O objetivo geral do capitulo ¢ demonstrar como a financeirizacdo constitui a forma
historica de dominag@o que organiza, pela via do risco abstrato e da capitalizagao do futuro, a
reproducdo ampliada do capital no espaco agrario brasileiro, convertendo a valorizagao ficticia
em vetor de exigéncias materiais imediatas e, por isso, em fonte de contradi¢des ecologicas

crescentes.

Dentro do mundo amplo de analises da financeirizacdo, sustentamos que a forma
financeira estrutura expectativas e condutas por meio da normaliza¢do do risco, impondo
métricas unidimensionais de avaliagdo que atravessam cadeias agroindustriais, gestdo estatal e
praticas produtivas. A valorizacdo ficticia, dependente do mais-valor por realizar, acelera a
apropriacdo de bases naturais, intensifica assimetrias territoriais € adensa a contradi¢do
ecologica sob a aparéncia de neutralidade financeira. Na agricultura, isso se traduz na conversao
de terras, safras e fluxos de caixa em ativos comparaveis e negociaveis, na centralidade de
tradings e gestores de ativos e na expansdo de veiculos que antecipam rendas futuras,

reforgando, em ciclo, a pressao material sobre trabalho e natureza.

Ao articular o movimento histérico e o exame dos mecanismos concretos de
subordinagdo da agricultura, este capitulo estabelece a base para a analise subsequente, quando
adentrarmos nas particularidades do processo de financeirizagdo do agronegécio da soja
brasileira. Para atingir tal objetivo, partimos de uma breve andlise da renda fundidria

conectando-a a0 movimento histérico da consolidagdo da financeirizagdo na agricultura; em



50

seguida, adentra-se nos mecanismos de submissdo da agricultura brasileira, apresentando as
suas especificidades e institucionalidades com foco na corrida por terras e na inovagdo
financeira (do crédito privado aos Fiagros); finalmente, buscamos expor algumas das

implicagdes socioecoldgicas desse arranjo.

3.1 A QUESTAO DA RENDA FUNDIARIA PARA A CRITICA DA ECONOMIA
POLITICA

A natureza como elemento central da constituicdo de classe, que divide a sociedade entre
capitalistas e trabalhadores, processo denominado acumulagao primitiva permanente, prescinde
da terra como propriedade privada. Ao analisar as atividades vinculadas a terra e aos recursos
naturais sob a logica capitalista, Marx (2017), na Se¢ao VI do Livro 3 de O Capital, destaca a
mudanga que transforma a terra em um ativo negociavel. Nesse contexto, o produtor passa a
remunerar o proprietario pelo uso da terra em dinheiro, substituindo o pagamento em produto,
tipico do sistema feudal. A rela¢do entre senhor e sudito da lugar a um vinculo contratual

monetario, tornando a terra alienavel e fomentando um mercado para sua compra e venda.

Ao contrario do que ocorre nas demais atividades industriais, as operagodes agricolas e
extrativas tendem a manter a geracdo de um lucro superior & meédia geral, que ¢
sistematicamente convertido em renda fundiaria. A instituicao da propriedade privada da terra,
por se tratar de um fator fixo e ndo reprodutivel, constitui uma barreira as leis gerais da
concorréncia, as quais tendencialmente operariam no sentido de equalizar as taxas de lucro do
setor a taxa média de lucro. Desse modo, enquanto a fonte industrial do sobrelucro tenha um
sentido tempordrio, a fonte natural pode ser duradoura (Marx, 2017). Essa apropriagdo do lucro
extra, mediada pela propriedade da terra, assume formas distintas, que Marx classifica e analisa

detalhadamente'®.

A renda diferencial I pressupde a coexisténcia de superficies de terra de fertilidades ou
localizagdes distintas. Nas terras mais férteis ou mais bem situadas, 0 mesmo investimento
produz uma quantidade maior de mercadorias em comparagdo com solos de pior qualidade.

Assim, formando-se no circuito mundial um precgo Unico de mercado para as commodities, as

19 Para uma andlise completa das distintas formas de renda, ver “Sec¢do VI - Transformagio do Lucro
Extra em Renda Fundiaria” em Marx (2017). Aqui, apresentaremos de maneira sintética cada uma delas.
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terras de melhor qualidade apropriam-se de um lucro extra em relag¢do ao lucro médio, dado um

custo individual de produgdo abaixo do preco geral de mercado.

A renda diferencial II, por outro lado, considera a concentragdo de capital, no qual
investimentos adicionais podem resultar em produtividades diferentes. Terras que conseguem
produzir mais (ou com menor custo) devido a adog¢do de técnicas superiores, como, por
exemplo, uso mais intensivo de fertilizantes, sementes melhoradas e maquinas eficientes, obtém
um lucro extra por hectare em relagdo as terras de pior produtividade. Como, apos os
investimentos, a propriedade suporta maiores niveis de produtividade da terra, o preco do

arrendamento e da terra tendem a se elevar.

Por fim, a renda absoluta resulta do monopélio exercido sobre a propriedade privada da
terra?®. Conforme Marx (2017), mesmo os solos de menor qualidade conseguem absorver parte
do mais-valor devido a caracteristica das atividades agricolas, que apresentam composi¢ao
organica de capital inferior as demais industrias. Como consequéncia, o valor dos produtos
agricolas supera seu pre¢o de produgdo. Assim, uma fracdo do mais-valor gerado pelo trabalho
social ¢ apropriada pelos proprietarios da terra em razao do dominio que exercem sobre 0 acesso

ao solo por meio do titulo de propriedade.

Essa dindmica ¢ fundamental para entender como o espago agrario se integra a logica
do capital ficticio. Em um primeiro momento, no processo analisado por Marx, ocorre a
transformagao do lucro excedente em renda, criando um mecanismo de valorizacao da terra que
a torna ndo apenas um meio de produgdo, mas também um ativo transacionavel expresso por
sua capacidade de se apropriar de rendimentos recorrentes’!. A mercantilizacdo da terra é
apresentada por Marx como um desdobramento da relagdo capital; portanto, uma relagdao
imanente ao proprio capitalismo. No entanto, no contexto da financeirizagdo, ou seja, no cenario
contemporaneo, a renda da terra (diferencial e absoluta) ¢ projetada e capitalizada, isto &,
especulada, convertendo-se em um ativo financeiro transacionavel. Trata-se de um salto

qualitativo, que traz suas especificidades histdricas e institucionais.

Por ndo ser resultado do trabalho humano abstrato, a terra ndo possui valor, sendo o seu

preco no mercado corresponde a renda capitalizada, ou seja, ao rendimento que pode ser obtido

20 A 16gica da renda absoluta é introduzida e desenvolvida por Marx, ndo havendo um tratamento explicito
por David Ricardo em sua andlise sistematica da renda da terra. Este autor foca exclusivamente, neste topico, na
analise da renda diferencial.

21 Os autores neocldssicos, por outro lado, pensam a terra como um fator de produg¢io ao lado de trabalho
e capital, sendo as suas especificidades determinadas pela escassez e pela produtividade marginal. Dessa forma, a
remunerago ¢ o produto marginal da terra, uma distribui¢do vista como resultado técnico da fung@o de produgéo.



52

por meio de sua exploragdo sob a logica capitalista. Esse processo contribui para a
intensificacdo da mercantilizagdo da terra e para a difusdo de instrumentos financeiros que
antecipam rendas futuras, reforcando o papel central da natureza como recurso subordinado a
valorizacdo de capital. Diante das perspectivas de aumento na produgdo e comercializagao de
commodities, grandes fundos intensificam um movimento global de aquisi¢ao de terras, visando

a valorizagdo da renda fundiaria em suas diversas modalidades.

O encarecimento da terra e dos arrendamentos leva os produtores a intensificarem suas
atividades, pois seus lucros passam a depender de uma maior produtividade tanto da terra
quanto do trabalho (Sauer; Leite, 2012). Isso resulta na adog¢do de novas tecnologias,
intensificagdo da exploragdo da forca de trabalho e ampliacdo das areas cultivadas. A
modernizagdo agricola se configura, assim, como uma exigéncia, visto que € preciso investir
em elevada composi¢do organica do capital para arcar com as rendas crescentes — sendo parte
do ganho de produtividade absorvido pelo crescimento dos custos com arrendamento e

valorizagao fundiaria.

A terra deixa de ser apenas um elemento produtivo e passa a atuar como um ativo
financeiro central, cujo valor e rendimento estdo ligados a dindmica propria da logica da
financeirizagdo — assumindo um papel determinante ao estruturar expectativas, condutas e
investimentos no espago agrario. A renda fundiaria, antes vinculada ao uso direto e produtivo
da terra, € convertida em ativo capaz de antecipar e projetar rendimentos futuros, intensificando
a pressao sobre o territorio, o trabalho e os recursos naturais. Assim, o agronegdcio nao se limita
a produgdo de mercadorias, mas integra cadeias de valorizacao ficticia através da especulagao

sobre a renda da terra.

3.2 0 AGRONEGOCIO FINANCEIRIZADO E A SUBMISSAO DA AGRICULTURA
BRASILEIRA

Estabelecemos que a financeirizacdo, ao afirmar-se como processo que disciplina os
diversos agentes econOmicos, impde critérios comportamentais € pressiona os capitais
individuais a intensificar e tornar mais eficaz a exploragdo da forca de trabalho. Tal dindmica
resulta ndo apenas em uma ampliagdo imediata da produ¢@o de mais-valor, mas também em sua

expectativa de continuidade futura. Nesse movimento, o processo de reificagdo da natureza —
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reduzida a condigdo de recurso e mobilizada de forma unidimensional para atender as

necessidades da valorizagdo do capital — ¢ intensificado.

Esse processo revela a funcionalidade da financeirizacao a acumulacao do capital, pois
ndo apenas reforca a expansdo das relagdes sociais capitalistas, como também aprofunda os
danos socioambientais. Como demonstrado por S& Barreto (2016) ao refutar a hipotese da
desmaterializagdo, a expansao do capital, a perpetuacao da reproducao ampliada, ¢ inseparavel
do uso intensivo de recursos naturais. A financeiriza¢ao acrescenta uma camada adicional a essa
dinamica, ja que a apropriacdo da natureza se acelera na medida em que precisa satisfazer as
expectativas de valorizacdo projetadas pelos capitais ficticios. A antecipagdo de rendas futuras
traduz-se em pressao sobre o presente, estabelecendo condi¢des de exploracao futura da forca
de trabalho e de uso dos bens naturais. Assim, o metabolismo entre sociedade e natureza é cada
vez mais subordinado a logica abstrata da valorizagdo financeira, acentuando a crise ecologica

e social.

Ao penetrar na agricultura, setor cuja relagdo com o meio natural ¢ mais diretamente
observada e efetivamente realizada, a financeirizacdo amplia os mecanismos de degradagdo
ambiental, agora mediados por uma logica ainda mais impessoal e abstrata, a dos mercados
financeiros. Esse processo, longe de ser linear ou sem contradi¢des, em especial na dificil
relag@o entre as dinamicas proprias da agricultura e das finangas, se da por caminhos tortuosos,
o que se traduz na luta por drasticas mudangas na forma de propriedade, gestdo, incorporagdo
tecnologica, envolvendo mecanismos de desapropriacdo e expropriacao (Colombini, 2018, p.

263).

Como mencionamos, a relagdo entre os mercados financeiros ¢ a comercializacdo de
produtos primarias € anterior ao processo que estamos analisando, uma vez que instrumentos
j& eram utilizados para assegurar precos, impedindo perdas decorrentes de repentinas
oscilacdes. Esse mercado, ao menos em grande parte do século XX, como colocam Clapp e
Helleiner (2012), estava suficientemente regulado, de modo que operagdes de grandes atores

ndo comerciais com contrato de derivativos eram limitados.

A desregulacao ocorre quando, ainda nos anos 1970/80 nos EUA, bancos comegaram a
oferecer swaps de commodities over-the-counter, fora da regulacdo da Commodity Futures
Trading Commission (CFTC), em larga escala (Clapp; Helleiner, 2012; Martin; Clapp, 2015).
Esses swaps permitiam a investidores se expor a oscilagdes dos precos agricolas em busca de

ganhos ou protecdo contra inflagdo. Isso, porém, os expunha aos limites de posi¢do impostos
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pela CFTC, dada a necessidade de negociar contratos futuros para minimizar os seus riscos. A
partir de forte pressao dos agentes ndo comerciais, em 1991 abriu-se a possibilidade de isen¢des
para bancos, que passaram a ser tratados como “comerciais”, mesmo sem relagao direta com a
producao agricola, permitindo que acumulassem posi¢des gigantescas em contratos agricolas.
A tentativa de estender o alcance da CFTC sobre esses mercados nas décadas de 1980 e 1990
foi bloqueada por lobby financeiro®?, culminando no Commodity Futures Modernization Act de
2000, que proibiu a regulagao dos derivativos OTC, garantindo a estruturacao de contratos de

forma flexivel e opaca (Martin; Clapp, 2015).

As continuas crises internacionais dos anos 1980 e 1990 em conjunto com as grandes
dificuldades enfrentadas nos mercados financeiros em ativos tradicionais, tanto de renda fixa
quanto de renda variavel, incluindo a crise da bolha ponto-com no inicio do novo milénio ¢ a
crise imobiliaria estadunidense, atrai diversos investidores ao mercado de commodities
agricolas. Como Fairbairn (2020, p. 37-38) pontua, as quatro grandes gestoras estadunidenses
de ativos agricolas, Hancock Agricultural Investment Group, Prudential Global Investment
Management, Agricultural Investments UBS AgriVest e Westchester Group Investment
Management, ja atuavam globalmente nos anos 2000, com destaque a este Gltimo grupo, por
contar com 38% do seu portfolio alocado em terras brasileiras — evidenciando como os

processos de financeirizagdo da agricultura e da terra sdo processos que se combinam (Kato;

Leite, 2020).

Martin e Clapp (2015), por sua vez, demonstram como os principais investidores nos
novos derivativos agricolas sdo fundos institucionais de grande escala, como fundos de pensao
e fundos soberanos. De modo a ilustrar tal quadro, as autoras citam o Canada Pension Plan,
que direcionou investimentos agricolas em terras no Canada, EUA, Australia, Nova Zelandia e
Brasil. Fundos de pensdo apresentam papel relevante nesse movimento, com estimativas de que
tenham elevado a importancia dos seus portfolios em agricultura de US$ 6 bilhoes em 2002

para cerca de US$ 320 bilhdes em 2012 (Martin; Clapp, 2015).

22 Como explicado no capitulo anterior, entende-se a financeirizagdo como um desdobramento interno da
relac@o de capital, ndo sendo, neste sentido, uma configuragdo decorrente da imposicdo de interesse de uma classe
rentista sobre as demais fracdes de classe. O fato de o lobby financeiro existir e atuar, portanto, ndo € tomado como
a relacdo determinante para o estabelecimento da financeirizagdo, mas como o seu desdobramento, isto é, como
consequéncia da rearticulagdo da relacdo de dominagdo do capital sobre o trabalho a partir dos anos 1970. Nao
foram os bancos, entdo, que, por iniciativa propria, deram inicio ao processo ao inundar os mercados de balcao
com derivativos e, assim, financeirizar a agricultura. O movimento foi o inverso: as institui¢des financeiras
passaram a oferecer esses ativos porque a transformacao ja estava em curso, manifestando-se sobretudo na forte
volatilidade de pregos que passou a caracterizar esses mercados.
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Adicionalmente, ha o exemplo da BlackRock, a maior gestora de investimentos do
mundo. Em 2010, a empresa lanca o World Agriculture Fund. Voltado para investidores
institucionais, o fundo gerencia em seu portfolio contratos futuros de commodities, terras
agricolas, empresas de insumos agricolas e empresas de processamento e comércio de alimentos

(Clapp, 2014).

As teses que fundamentam os investimentos em terra, como aponta Fairbairn (2014), ¢
a percepgao desta como um ativo singular. A terra, para os capitalistas que estdo realizando a
inversdo, ndo ¢ apenas vista como um fator de produ¢@o, mas também como um ativo capaz de
gerar renda por meio da sua utilizagdo direta na agricultura (ou em atividades extrativas), além
de funcionar como uma reserva de valor, dada a sua escassez de oferta, ¢ protecao em periodos
inflacionarios. Logo, a comparacdo que se faz entre a terra € o ouro ¢ bastante precisa e
perspicaz, sendo a terra distinta do ouro pela sua capacidade de gerar rendimentos, ou seja, like

gold with yield.

Tal tendéncia torna-se evidente no aumento exponencial do nimero de fundos
internacionais dedicados ao espaco rural — entendido em sentido amplo, incluindo recursos
naturais —, que salta de 41 em 2005 para 609 em 2020, conforme relatério da Valoral Advisors
(2020). Como Leite (2024) argumenta, esse movimento representa uma fragao reduzida frente
a magnitude dos mercados financeiros. No entanto, a sua relevancia cresce justamente pela
velocidade com que se expande e pelas profundas transformagdes que provoca no setor agrario

(Grafico 2).
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Grafico 2 — Fundos de investimento especializados no espaco de investimento em alimentos e
agricultura (nimero total de fundos)
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Fonte: Adaptado de Valoral Advisors (2020).

A financeiriza¢do ndo opera, portanto, como uma esfera especulativa externa. Pelo
contrario, a constituicdo dessa complexa rede de mecanismos financeiros altera a logica
concreta da agricultura, tratando-a como um setor que fornece ativos financeiros, similar a outro
qualquer, independente do papel social e concreto que a agricultura desempenha enquanto parte
do metabolismo social que sustenta a vida tanto por meio da alimentagdo quanto pela
manuteng¢do do equilibrio ecologico, considerando praticas ecoldgicas de produgdo. Ao tratar a
agricultura como fornecedora de ativos, realiza-se uma abstragdo real, reproduzindo um
tratamento da complexidade biologica e social do metabolismo agrario (os ciclos de plantio, a
escolha da cultura, a seguranca alimentar, a presenga da biodiversidade, as relacdes
comunitdrias com a terra) em uma unica métrica unidimensional, isto €, um balango entre
rendimentos esperados e riscos mensuraveis. Busca-se assegurar, em sintese, que os diversos
eventos concretos no campo sejam precificados, redistribuidos e absorvidos pelo sistema de

derivativos e de titulos ligados ao setor.

O Brasil historicamente, dada a sua heranga colonial, ¢ um grande ofertante de bens
naturais, agricolas e minerais no mercado mundial. Apesar dos esforcos de industrializacao
durante o periodo desenvolvimentista, esse processo se reverte no crescimento acelerado que

as commodities passam a ocupar em sua balanca comercial a partir da década de 1990. A forma
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financeirizada da agricultura no Brasil se constitui, portanto, como parte essencial dessa

constelagdo da forma social do neoliberalismo no pais.

O interesse das financas na agricultura comega a se fortalecer na década de 1990 e ganha
um impulso ainda mais acentuado na crise financeira de 2008/2009, quando investimentos
estrangeiros na agricultura brasileira comegaram a aumentar, em busca de novos espagos de
diversificacao, aproveitando a disseminagcdo de complexos instrumentos financeiros de
investimentos em terra e na agricultura. Grandes aplicadores financeiros, como fundos de
pensdo, fundos de private equity, fundos de hedge, fundos mutuos e outros gestores
profissionais passam a se arriscar em novos mercados, alterando a forma como ocorrem os
processos concretos no setor. Novas estratégias e produtos comegam a surgir, forcando
mudangas institucionais, como regulacdes locais, coédigos de propriedade, etc. que
possibilitassem as operacdes financeiras com maior grau de liberdade na agricultura, além da
aquisi¢ao de terras nacionais por parte de capitais internacionais (Leite, 2019). Da mesma
forma, os agentes tradicionais, isto €, interessados na producdo e comercializacdo fisica das
commodities, como as tradings e os proprios produtores rurais, alteram a sua atuagao, tornando-
a cada vez mais incorporada as finangas. A agricultura, a partir de tal processo, passa
progressivamente a atender as necessidades e aos interesses do setor financeiro — ou seja,

adquirindo uma nova forma (Martin e Clapp, 2015).

Considerando o periodo em que se estabelece, segundo Delgado (2012), uma “economia
politica do agronegdcio”, o final dos anos 1990 foi fundamental, uma vez que a crise cambial
no final de 1998 e inicio de 1999 expde o sentido da queda final do periodo comumente
denominado desenvolvimentista e a progressiva reprimariza¢ao da economia brasileira, dado
tanto a importancia das commodities na atracao de divisas quanto a impossibilidade de levar
adiante o processo de industrializacdo. Afinal, a produgdo e exportagdo de commodities
garantiram uma posi¢do vidvel da taxa cambial e o acesso do pais a0 mercado mundial de
mercadorias, devido ao fluxo de ddlares gerado por essas transagdes, mantendo o acesso as

divisas externas.

Heredia et al. (2010) e Delgado (2012) percebem que desde 1980, em conjunto com a
disseminag¢do do termo ‘“agronegdcio”, se perde a ideia de um projeto nacional/regional de

desenvolvimento?. Esse carater se mantém também apos crise de 2008, visto que, conforme

23 Autores como Miiller (1982) tratam a relagdo entre o setor agricola e a industria entre os anos 60 e parte
dos anos 80, o que convém a ser chamado de complexo agroindustrial (CAI). A interconexao esta na agricultura
como fornecedora de matérias-primas para a inddstria, ao passo a inddstria produz insumos para a agricultura. Para
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Painceira e Saludjian (2021) demonstram em ambito de pais, sem foco em determinado setor,
ha uma continuidade da aposta no mercado globalizado e liberal. O agronegdcio, como parte
desse processo, constitui-se pelo seu carater internacionalizado e financeiro. Wilkinson (2010)
aponta, entdo, o aumento da exportacao de produtos sem processamento a medida em que passa

pela queda do valor agregado das exportacdes do agronegdcio®*.

Dentro dessa configuragao, o Brasil passara pela reprimarizagdo, com um novo padrao
de inser¢do externa, que se torna mais proeminente durante os anos 2000, periodo do hoom das
commodities — fendmeno cronologicamente estabelecido usualmente entre os anos 1999-2012.
Um fator recorrentemente levantado pela literatura que analisa o boom das commodities no
periodo ¢ a reconfigura¢do global com a ascensdo da China e a elevagdo da demanda por
recursos naturais. Embora a demanda chinesa seja importante no processo, diversos autores
demonstram que este componente pode ndo ter sido central no efeito total da elevacdo dos
precos. Painceira e Carcanholo (2009) apontam como a economia chinesa ja apresentava taxas
significativas de crescimento nos anos 1990, sem impactar os precos internacionais de
commodities. Seoane (2012) estressa o fato de que, em 2012, o comércio de commodities nos
mercados financeiros de derivativos apresentava um volume entre 20 e 30 vezes maior do que
a sua relagdo com o comércio da producao fisica. Goldfard (2013, p. 95) aponta que o volume
dos contratos futuros de soja passou de 7,2 mil em 2004 para 196,2 mil em 2007, “8,8% dos
contratos de commodities agricolas da BM&F; os de milho representaram 9,4%”. Colombini
(2018), por sua vez, destaca que o aumento da demanda chinesa, embora relevante, parte de um
patamar muito baixo, apresentando pouco efeito na demanda mundial — até mesmo para o
mercado da soja, produto que entre 2003 e 2013 teve um aumento no consumo de 116%. Esses
pontos ndo sao excludentes, embora a centralidade esteja no estabelecimento do capitalismo em

sua forma financeirizada.

Para além das razdes do boom das commodities, a sua existéncia, ou seja, a elevacao dos
precos internacionais, fez com que a produ¢do de commodities (incluindo as agricolas)
crescessem exponencialmente em todo o territorio, em especial nas areas de fronteira agricola,

como demonstram Flexor e Leite (2017), uma vez que, com a valorizagdo generalizada dos

o autor, a agricultura passa a depender da industria, com a Ultima comandando o sentido da produgdo agricola.
Delgado (2012), por sua vez, salienta que o periodo entre 1965 e 1980 ¢ marcado pela internalizagdao da producdo
de bens de producao, maquinas e equipamentos.

24 Wilkinson (2010) salienta o papel da Lei Kandir, sancionada em 1996, nesse processo. A lei gera
mudancas importantes para a tributacdo de produtos primarios, ocasionando a isen¢ao do ICMS (Imposto sobre
Circulacdo de Mercadorias e Servigos) sobre a exportagdo, servindo como um importante estimulo a exportagao
de bens de baixo processamento.
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ativos agricolas, o célculo sobre os retornos do setor se tornam mais atrativos, dentro do perfil
de risco de cada investidor. Sauer e Leite (2012), por sua vez, indicam uma forte correlagao
entre os pregos dos imoveis rurais € os precos internacionais das commodities. Embora as
evidéncias sejam condicionadas por limitagdes de informacdo para um retrato nacional
sistematico, o ponto central é que o preco da terra tende a operar como capitalizagdo de
expectativas de renda e de valorizacdo futura, sob media¢des financeiras que intensificam a
pressao por apreciagdo patrimonial. Quando essa terra ¢ carregada por veiculos financeiros,
seus efeitos se estendem aos resultados e avaliagdes desses portfolios como projecao monetaria
do futuro esperado da renda fundidria. Em outras palavras, uma das principais vias da
valorizacdo da terra ¢ a capitalizacdo de uma expectativa de crescimento da renda diferencial
e/ou absoluta futura, o que, por sua vez, impacta a valorizagdo dos fundos de investimento que

mantém esses ativos em suas carteiras.

Durante o ciclo de valorizagdo das commodities nos anos 2000, a alta dos pregos,
sobretudo da soja, foi acompanhada por uma elevacao expressiva do preco da terra, com ritmos
superiores aos principais indices inflacionarios (Flexor; Leite, 2017). No ambito nacional, o
prego médio do hectare mais que dobrou entre 2010 ¢ 2015 (de R$ 4.756 para R$ 10.083), isto
¢, uma variagao de 112% em poucos anos, acima do IPCA (+48,9%) e do IGP-M (+52,55%) no
mesmo intervalo, movimento que evidencia a intensidade do processo de reprecificagdo do
ativo-terra no periodo (Flexor; Leite, 2017). Em regides de forte expansdo da area cultivada
com graos, como areas de soja em Mato Grosso, registraram-se variagdes expressivas — da
ordem de 43,6% entre 2002 e 2010 — indicando que o prego da terra ndo responde apenas ao
ciclo corrente da safra, mas a capitalizagdo de rendas esperadas sob condi¢des de expansao e

de aumento de produtividade (Sauer; Leite, 2012).

Essa valorizacdo, no entanto, ndo foi homogénea no territorio nacional, refletindo
dindmicas distintas de formacao e capitaliza¢do da renda da terra. Entre 2010 e 2015, conforme
mostram Flexor e Leite (2017), as altas no pre¢co médio da terra (valores correntes) foram mais
intensas no Norte (152%), Centro-Oeste (156%) e Nordeste (107%), sugerindo que a
capitaliza¢do da renda fundiaria se acelera onde a abertura de novas éreas, a infraestrutura e os
corredores logisticos reordenam expectativas e precos, mecanismos associados a renda
diferencial, dos quais efeitos tendem a se materializar tanto em maiores arrendamentos quanto
na elevacao do preco da terra como capitalizacao de uma renda futura. Em recortes locais, Sauer
e Leite (2012) mostram tanto saltos nominais e ganhos reais elevados, como no oeste baiano

(R$ 2.000/ha em 2002 para R$ 9.000/ha em 2010, aumento médio de 164%), evidenciando o
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papel da combinagdo entre a expansao produtiva, as mudancas na fronteira e as expectativas de

renda futura.

Destaca-se, neste contexto, a expansao da producao de monoculturas flex crops, isto €,
culturas que apresentam o potencial de atender a alimentagdo humana, a alimentagdo animal, e
servir de insumos industriais ou de agrocombustiveis. O avango territorial da producao de soja,
cana-de-agtcar e milho para exportagdo, em detrimentos de produtos que compdem tipicamente

a alimentacao brasileira ¢ um trago marcante (Grafico 3).

Gréfico 3 — Brasil — Area plantada ou destinada a colheita (1990-2022) (2000 = 100)
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Fonte: IBGE — Producao Agricola Municipal. Elaboragao propria.

A financeirizagdo da agricultura €, entdo, um processo que se sustenta na expansao da
producdo em larga escala, caracteristica da monocultura de flex crops. Clapp (2019) explica
como essa forma de produgdo facilita negociagdes em bolsas, dado que as culturas — em forma
de commodities agricolas — sdo facilmente padronizadas, o que permite também a padronizagao
de insumos, maquinas e tecnologias, isto ¢, uma integracdo otimizada as cadeias globais de
commodities. A autora sustenta, ainda, que as grandes gestoras, detentoras de massivos capitais,
incitam as empresas do agronegocio a adotarem estratégias que maximizem o retorno dos
acionistas, “especialmente ao perseguirem estratégias de mercado que beneficiem todo o setor,

em vez de apenas as empresas individuais” (Clapp, 2019, p. 623, traducao nossa). Esta ¢ uma
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expressdo de exercicio da normatizagdo que a financeirizagdo impde aos participantes de

mercado, remodelando os processos concretos do setor.

O padrao tecnoldgico adotado, embora apresentado como sustentdvel, mantém-se
funcional a ldégica do capital ao bloquear alternativas agroecoldgicas de menor impacto
ambiental. O resultado ¢ um processo de produgdo profundamente vinculado a degradacdo e a
conflitos sociais. A intensificagdo da monocultura gera deterioracdo das propriedades fisicas,
quimicas e bioldgicas do solo, perda de biodiversidade, contaminagdo por agrotdxicos e
pressdes sobre dguas, a0 mesmo tempo em que amplia a despossessdo de comunidades locais e
intensifica disputas territoriais, além de agravar a inseguranga alimentar, embora haja

crescimento da produgao.

3.2.1 A corrida por terras brasileiras

O Brasil foi um dos principais destinos dos investimentos relacionados a terra na

América Latina. Como Kato e Leite (2020) apontam:

Fundos especializados no setor do agronegdcio explodiram de 2005 a 2014,
alcangando o montante de US$ 100 bilhdes em investimentos em 2013. [...] Em 2010,
o HighQuest Group identificou 54 investidores privados especulando em ativos com
terra e agricultura, um fendmeno que ficou cunhado por Frederico e Gras (2017) como
a chegada de uma “nova safra de capitalistas no Brasil. (Kato; Leite, 2020, p. 471-
472).

Os fatores apontados para essa atratividade envolvem o tamanho do territorio brasileiro,
com alta disponibilidade (e alta qualidade) de areas agricultdveis, a competitividade na
producao de commodities € o estavel quadro juridico e legal, que garante previsibilidade,

estabilidade e clareza para os negdcios (Kato; Leite, 2020).

A corrida global por terras ¢ um processo necessario para garantir que os negocios que
as envolve seja controlado pelo capital. Destacam-se duas abordagens principais: a primeira,
denominada own-lease out (comprar e arrendar), ¢ considerada a mais conservadora, pois a
empresa adquire a propriedade da terra e a arrenda a um produtor ou empresa agricola. Na
segunda, a own-operate (comprar € operar), a empresa ndo sO ¢ proprietaria da terra, mas
também participa na operagdo agricola (Fairbairn, 2020). Além disso, vale reforgar que as terras

nas fronteiras podem ser adquiridas ndo apenas para produgdo imediata, mas para captura da
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valorizacdo imobilidria, antecipando uma consolidacdo regional, ou seja, com propositos

especulativos.

E importante também destacar que nem sempre a propriedade da terra ¢ transferida,
ocorrendo casos em que o controle se d4 por mecanismos que vao além da simples aquisicao.
O controle pode ser exercido por meio de arrendamento, instrumentos financeiros, controle da
infraestrutura e estratégias societarias (Sauer; Leite, 2012; Vicente et al., 2021). Como efeito,
torna-se ainda mais complexo mapear as formas pelas quais o capital controla a produgao

agricola.

A terra, que até entdo apresentava como caracteristica ser um bem de baixa liquidez,
com a criagdo e disseminacao de fundos que operam o controle dessas propriedades, ganha uma
expressiva capacidade de liquidez e padronizagao, sendo negociavel em mercados globais agora
em uma escala extraordinaria. As cotas, precificadas pelo mercado a partir da perspectiva futura
de lucro, sdo negociadas diariamente, o que ndo ocorre com o tradicional processo de compra
e venda de uma propriedade rural. Esse processo € o seu impacto no Brasil ¢ analisada por
Fairbairn (2015), que descreve as disputas pelo controle de terra ndo ocorrem sem resisténcia,
ainda que o capital busque e efetivamente encontre formas criativas de contornar as regulagoes,

em particular dada a porosidade das restri¢des, gerando uma série de desapropriacdes.

A corrida por terras brasileiras ¢ motivada principalmente pelo lucro, e a maioria dos
principais atores ndo pode ser facilmente identificada por uma unica origem nacional.
O capital financeiro internacional figura de forma proeminente entre os protagonistas.
Por exemplo, a Vision Brazil Investments, uma gestora de ativos sediada em Sdo
Paulo criada em 2006 por ex-executivos do Bank of America para atender investidores
institucionais estrangeiros, patrocinou um fundo chamado TIBA Agro, que
rapidamente acumulou mais de 300 mil hectares de terras no Brasil (Agrolink 2010).
Em outros casos, investidores internacionais se associaram a empresas brasileiras que
ja possuiam grandes extensdes de terras para criar novos empreendimentos focados
na compra e revenda estratégica de terras (Fairbairn, 2015, p. 584, tradugdo nossa).

A constituicdo da terra como propriedade privada aliendvel e como base da renda
fundiaria ¢ uma determinagdo estrutural da relagdo capitalista. O que se observa no periodo
recente ¢ o estabelecimento de uma nova forma histérica desse processo. A financeirizagao,
nesse sentido, reorganiza e aprofunda a mercantilizagdo da terra e a capitalizacdo da renda
fundiaria. Esses processos passam a ser mediados, em intensidade crescente, por instrumentos
e circuitos financeiros que conectam a terra a formas mais fluidas de propriedade, crédito e

investimento, ampliando a pressdo pela valorizagdo e acelerando a conversdo territorial.
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No Brasil, a continuidade dessa dindmica atravessa diferentes governos ao longo do
novo milénio, evidenciando o compromisso estatal com o crescimento e o triunfo do
agronegocio, sob condig¢des institucionais e financeiras variaveis conforme cada governo, que
implementam ritmos e mecanismos distintos, mas convergentes no refor¢o da terra como

suporte privilegiado da valorizacdo e da realiza¢ao de renda.

Durante os governos dos Partidos dos Trabalhadores, os programas de reforma agraria
perdem forga, ao passo em que o crédito rural, no mesmo periodo, se eleva. Esse movimento,
que leva o nimero de familias assentadas entre 2006 e 2015 cair de 136 mil para 26 mil, € o

resultado do menor numero de projetos de assentamento (Grafico 4).

Bombardi (2017), por sua vez, demonstra como estrutura fundiaria do Brasil se
concentra durante os governos do Partido dos Trabalhadores (Lula 1, Lula 2 e Dilma 1). Em
2003, havia 22 propriedades com area acima de 100.000 hectares, que se estendiam em §,3
milhdes de hectares. Em 2014, o nimero dessas propriedades gigantescas salta de 22 para 365,
ocupando 138 milhdes de hectares, demonstrando como o avango desta agricultura capitalista

vem acompanhado do aprofundamento da concentragdo fundidria brasileira (Tabela 1).

Grafico 4 — Numero de assentamentos criados no Brasil pelo Incra (2000-2022)
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Fonte: Instituto Nacional de Colonizagao e Reforma Agréaria. Elaboracao propria.



64

Tabela 1 — Evolugdo da estrutura fundiaria do Brasil (2003 —2014)

Imdveis Rurais

Tamanho dos Iméveis 2003 2014

Nimero |(%) |Area (%) | NGmero |(%) |Area (%)
la1l0ha 1.409.797 33 6.638.597 212.208.467 36 9.713.044 1
10a100ha 2.289.014 53| 75.782.409| 18]3.097.263 50(103.277.382| 14
100 a1.000 ha 523.335 121140.362.234 | 34| 739.358 12 198.722.832| 27
1.000 2 10.000 ha 67.402 21168.101.028 | 40 91.973 1]|226.207.605| 31
10.000 a 100.000 ha 961| 0,02| 19.284.741 5 2.692| 0,04| 63.839.244 9
Acima de 100.000 ha 220,001 8.314.316 2 365|0,006|138.641.532| 19
Total Brasil 4.290.531| 100 |418.483.325|100|6.140.118| 100 |740.401.639 | 100

Fonte: INCRA. Tabela adaptada de Bombardi (2017, p. 30).

A estratégia denominada neodesenvolvimentismo®, que buscava no crédito o fator
necessario para o aquecimento da demanda e da realizacdo de investimentos, pauta a trajetoria
de crescimento econdmico dos anos 2000, liderada pelo governo dos Partidos dos
Trabalhadores. Os ganhos sociais do periodo realizados através do consumo e da expropriacao,
dada ampliacdo do agronegocio e das atividades extrativas tradicionais, ndo sdo movimentos
contraditorios — ou melhor, o sdo em sua complementaridade —, uma vez que sao movimentos
da reproducdo da relagdo social capitalista, na qual “desapropriagdes e espoliacdes se legitimam
com o aumento do consumo e do endividamento em sua forma desenvolvimentista”
(Colombini, 2018, p. 273). De maneira mais ampla, Colombini (2019) demonstra que o crédito
no Brasil como forma de expansdo do consumo e controle sobre o trabalho apenas no governo
do PT (2003-2015) alcangou o seu desenvolvimento pleno, ainda que o processo tenha iniciado

no governo FHC (1998-2002).

A auséncia de qualquer avango em dire¢do a uma reforma agraria abrangente — ainda
que o governo mantivesse proximidade com o Movimento dos Trabalhadores Rurais Sem Terra
(MST) —, somada a resisténcia em reconhecer as reivindicagdes territoriais de povos indigenas
e comunidades quilombolas, revela a disposi¢cdo governamental em manter-se alinhado aos

interesses do agronegocio.

25 Para Sampaio Jr. (2012), o neodesenvolvimentismo se configura como uma defesa hibrida (e ambigua)
dos aspectos considerados “positivos” do neoliberalismo, como compromisso com a estabilidade monetaria, fiscal
e aceitacdo do capital internacional, e dos aspectos considerados “positivos” do velho desenvolvimentismo, como
industrializagdo, elaboracdo de politicas sociais e esfor¢o para a realizacdo do crescimento econdmico. Essa
terceira via, no entanto, acaba por naturalizar o status quo dos imperativos da ordem do capital no periodo
neoliberal - sem alterar a estrutura econdmica e as formas de acesso a renda.
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No governo Bolsonaro, ja sinalizado o fim da estratégia neodesenvolvimentista desde o
segundo governo Dilma e este consagrado no pds-golpe, esse processo se aprofunda, uma vez
que nenhum movimento para a reforma agraria, projetos de assentamento ou demarcagao de

reforma indigena ocorre. Como Pompeia aponta:

No governo de Dilma Rousseff (Partido dos Trabalhadores, 2011-2016), coetaneo a
criagdo ¢ a consolidag@o do IPA [Instituto Pensar Agropecuaria], as demarcagdes de
Tis [terras indigenas] foram praticamente paralisadas (Pompeia, 2018). Nas gestoes
de Michel Temer (Movimento Democratico Brasileiro, 2016-2018) e, principalmente,
de Jair Bolsonaro (sem partido, 2019-), nucleacdes dominantes da concertacdo,
inserindo-se de modo central no processo politico nacional, passaram a direcionar sua
acdo no tema indigena no sentido de legitimar o uso de areas de TIs demarcadas para
a producdo de commodities agropecuarias. (Pompeia, 2020, p. 5).

A prioridade do governo Bolsonaro, como Kato e Leite (2020) demonstram, foi a
promocao da financeirizagdo da agricultura e da terra, a flexibilizacao das regras de compra de
terras por estrangeiros, o enfraquecimento das politicas ambientais, com ataques abertos as
instituicdes voltadas ao combate ao desmatamento e queimadas — responsaveis pela formulacao
de politicas e coordenacao de acdes (IBAMA e ICMbio) e do monitoramento da devastagdo por
satélite (INPE). Adicionalmente, ocorre o enfraquecimento de instituigdes de defesa e

regulamentac¢do de terras indigenas (FUNALI) e da reforma agraria (INCRA).

O processo ndo ¢, evidentemente, unilateral, o que provoca resisténcia e luta pelo seu
ndo estabelecimento, gerando indices recorde de violéncia e conflito no campo, que contam
com os conflitos pela terra, conflitos trabalhistas, os conflitos pela d4gua e outros. Percebe-se
que os conflitos aumentam exatamente no comeco dos anos 2000, periodo do hoom das
commodities e consequente acirramento pela disputa por terras. O mesmo processo volta a
acelerar em 2019-2020, na medida em que Bolsonaro legitima a “passada da boiada”. Os casos
notificados de violéncia no campo em 2023 foi o maior desde o inicio dos levantamentos, em
1985 (Grafico 5). Entre as vitimas por assassinato, os indigenas lideram, seguido por sem terras,
assentado, pequeno proprietario, posseiro e quilombola, enquanto o principal responsavel pelos
assassinatos sdo os fazendeiros (CPT, 2025). Tao sintomdtico quanto, de acordo com a Global
Witness e a Comissao Pastoral da Terra (CPT), o Brasil ocupa o segundo lugar no ranking de

maior niimero de ambientalistas assassinados (Pontes, 2024)%.

26 Disponivel em: < Comissdo Pastoral da Terra - Brasil é o segundo pais que mais mata ambientalistas >


https://www.cptnacional.org.br/publicacoes-2/noticias-2/6905-brasil-e-o-segundo-pais-que-mais-mata-ambientalistas
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Grafico 5 — Conflitos e assassinatos no campo no Brasil (2000 - 2022)
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Fonte: CEDOC Dom Tomas Balduino — CPT. Elaboragao propria.

A Lei 13.986, aprovada em 2020, conhecida como Lei do Agro, foi apresentada sob o
discurso de ampliar a concorréncia no mercado de crédito rural. No entanto, seus dispositivos
revelam um movimento mais profundo de flexibilizagdo regulatoria, favorecendo sobretudo os
grandes agentes do setor (Rech; Jeziorny, 2024; Kato; Leite, 2020). A lei permite que pessoas
juridicas estrangeiras passem a obter a propriedade de imdveis rurais em casos de liquidacao de
dividas e inadimpléncia de contratos de alienacdo fiducidria. Essa mudanca significa que
propriedades rurais podem ser oferecidas como garantia a investidores estrangeiros, inclusive
em areas de fronteira, e que uma mesma propriedade pode lastrear multiplas dividas, o que até

entdo nao era permitido.

Além disso, terras griladas passam a ser passiveis de serem vinculadas ao mercado
financeiro, e a execucdo de dividas torna-se praticamente automatica, dispensando processos
judiciais e ocorrendo diretamente por cartorio. Em termos praticos, corporagdes estrangeiras
podem se apropriar de grandes extensdes de terras sem necessidade de investimento produtivo

direto no pais, muitas vezes em operacdes denominadas em dolar.

O aspecto central para esta pesquisa ¢ a maior abertura que o capital consegue para se
apropriar da natureza nesse processo, sendo essa uma expressdao concreta em suas diferentes
formas sociais da acumulacdo primitiva permanente, ou seja, para a reproducao da constituicao

da sociabilidade capitalista, conforme debatido no capitulo 1. Assim, a Lei do Agro intensifica
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a vulnerabilidade do territdrio brasileiro diante da légica da financeiriza¢do, reforgando
movimentos de privatizagdo e mercantilizagdo de terras publicas, muitas vezes ocupadas
irregularmente. Combinada a politicas ambientais regressivas, a lei representa um marco na
transformagao da terra em ativo financeiro global, submetendo a produgao rural a interesses do

capital no circuito do mercado mundial.

Devido ao metabolismo préprio das comunidades e povos indigenas com a natureza,
Qin et al. (2023) destacam como, na Amazonia brasileira, entre 2000 e 2021, 5% da perda
liquida de florestas (12 % da perda bruta) acontece dentro de terras indigenas e areas protegidas,
mesmo essas regioes abrigando mais de metade das florestas da area — sendo um relevante fator
da conservagdo, embora a pecudria, a agricultura e a mineracdo se apresentem como fortes
fatores de pressdo e invasdo. A posicdo de fragilidade em que povos tradicionais e indigenas
enfrentam na garantia do uso da terra, a falta de regularizacdo de posse da terra e a ocupagao
desordenada do territério provocam violéncia e exclusdo dos povos e comunidades tradicionais,
além de resultar em maiores danos ambientais, com o avango da fronteira agricola sobre areas

de floresta, alterando equilibrios ecologicos.

3.2.2 Do crédito privado aos Fiagros: as inovacdes financeiras no campo

A constru¢do da financeirizagdo no campo ¢ acompanhado, portanto, por um conjunto
importante de politicas patrocinadas pelo Estado. O capital privado, devido ao maior risco
relativo da agricultura com relacdo a outros setores econdmicos, ¢ historicamente relutante a
investir na agricultura sem as garantias e o apoio do Estado (Martin; Clapp, 2015).
Considerando o periodo recente, conformado pela financeirizagdo da agricultura, também se
prescindiu de tal momento das politicas estatais na conformacao dessa nova forma social que a
agricultura adquire; todavia, agora, moldando a agricultura para os interesses das finangas.
Martin e Clapp (2015, p. 550, traducdo nossa) defendem, entdo, que “O Estado, através de suas
varias intervengdes na intersec¢do entre agricultura e financas, moldou as condi¢des que hoje

tornam a agricultura um local atraente para o investimento de atores financeiros privados”.

No mesmo sentido, para a conformagao desse grande quadro da economia politica do
agronegocio no Brasil, Delgado (2012) aponta como politicas especificas de Estado foram/sao
determinantes. Destacam-se os programas de investimento em infraestrutura, solucionando

gargalos logisticos de transporte e armazenamento, gerando competitividade de custos, como o
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programa “Brasil em Acdo” (iniciativa do governo FHC) retomado em 2007 a partir do
Programa de Aceleragdo de Crescimento (PAC), ou seja, no governo Lula. Além disso, o setor
também conta com os langamentos do Programa de Investimento em Logistica (PIL, em 2012)

e o Programa Parcerias de Investimentos (PPI, em 2016) (Delgado, 2012; Kato; Leite, 2020).

Outros fatores igualmente relevantes sdo a adogdo de normas fundiarias e ambientais
mais flexiveis, concedendo a garantia do uso e controle de terras, como tratados na se¢ao
anterior, o desestimulo a projetos de assentamentos, implementacdo de novas regulacdes
ambientais e fundidrias, gerando indices recorde de violéncia e conflito no campo. Adiciona-se
a crescente concessao do crédito rural e da elevagdo dos valores liberados pelo Plano Safra (sob
¢gide do SNCR — Sistema Nacional de Crédito Rural), a retomada da politica de precos minimos
e incentivos fiscais e o uso do sistema publico de pesquisa voltado a agropecudria, a partir da
reorganizacdo da EMBRAPA (Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria) (Delgado, 2012;
Kato; Leite, 2020).

Dentro de todo esse espectro de facilitagdes que o Estado promove na aproximagao do
mercado financeiro e da agricultura, o financiamento ¢ um dos mais relevantes. Através do
sistema de crédito rural, entre os anos 60 e inicio dos anos 80, o governo vai impulsionar a
transformagdo técnica. O SNCR, ao favorecer sobretudo os grandes produtores de bens
exportaveis, forma essa configuracdo particular ao setor — aumento do uso de tecnologias
mecanicas, de agrotoxicos e de fertilizantes (Delgado, 2012). No entanto, decorrente da crise
externa dos anos 80, abre-se uma frente de financiamento privado na agricultura, sobretudo

devido a redu¢do dos recursos publicos destinados ao crédito rural.

Nesse momento, as tradings ganham relevancia no fornecimento de recursos para os
produtores por meio da compra antecipada de safra, com a entrega de insumos para pagamento
futuro através da liquidacao fisica (Goldfarb, 2015). A frading fornece insumos (sementes,
fertilizantes etc.) ao produtor e, em troca, o produtor se compromete a entregar parte futura da
safra. Assim, a trading garante o fornecimento futuro de graos e o produtor tem acesso a
insumos sem precisar pagar a vista. Essa pratica ndo se inaugura nesse momento, ¢ valido
pontuar que ja era usual na agricultura. No entanto, a novidade ¢ a maior complexidade que se
adquire a partir da adocdo de labirinticas engenharias financeiras. Adicionalmente, ocorre uma
intensificacdo do poder dessas tradings de subordinar os produtores de agricolas aos seus
ditames, ou seja, a agudizagdo de uma relagao de poder, uma vez que elas passam a deter maior

poder sobre a viabilidade da produgdo e a sua posterior destinacdo mercantil. Essa promogao
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ocorre, como ja demonstramos, pela maior desregulagdo financeira que passa a ocorrer na

década de 80 e pelo papel apequenado do crédito rural oficial nesse contexto?’.

Como Goldfarb (2015) explica, essa ldgica fica mais complexa a medida que o produtor
emite um titulo financeiro lastreado na safra para aquirir bens de maior valor (como maquindario)
e entrega o certificado ao revendedor desse bem. O revendedor vai ao banco com o certificado
e recebe o pagamento em dinheiro. O banco, por sua vez, repassa esses certificados a uma
trading exportadora. A trading, posteriormente, emite titulos proprios (lastreados na exportagao
futura de soja, por exemplo) e entrega ao banco. Em outras palavras, o bem necessario para a
producdo nao foi pago com dinheiro imediato do produtor, mas com um fluxo de promessas
futuras convertido em titulos e repassado entre diferentes agentes. A producdo agricola vira
colateral financeiro, circulando entre bancos, revendedores e fradings e o valor presente dos

insumos ¢ garantido por uma expectativa futura de produgao e de preco da safra.

O controle sobre o ritmo de trabalho dos empregados, a tecnologia empregada e as
demais condi¢des de exploracdo passam a pressionados pelas tradings. A qualidade do perfil
de risco do produtor, em termos capitalistas, ¢ o que garante melhores condi¢des de negociagao
com essas tradings — em ultima instancia, a inser¢do no mercado relevante, dado o poder de
mercado dessas companhias. Pelo lado do produtor, a posi¢do de subordina¢do pode ser

vantajosa, como explica Medeiros:

A fidelizacdo do produtor, além de garantir o mercado para os insumos, uma vez que
estes sdo vendidos num pacote, sendo oferecidos descontos e vantagens para o
produtor que adquirir sementes, defensivos e fertilizantes da mesma empresa, protege
a empresa dos riscos de falta de produto e de flutuagdes de precos na safra e entressafra
e dos riscos de quebra de produgdo por secas, inundagdes etc. (Medeiros, 2009, p.
1006).

Mesmo com a retomada do Sistema Nacional de Crédito Rural sobretudo a partir dos
anos 2000, no ambito dos Planos Safra da Agricultura, devido, como mencionado, a

128, arelevancia

necessidade das commodities para a reinser¢cao do pais no comércio internaciona
das tradings e dos mecanismos privados de financiamento se mantém. De fato, como Clapp

(2014, p. 798, traducdo nossa) sustenta, as dindmicas da financeirizagdo contribuem para o

27 “Em muitas regides brasileiras essa pratica era comum ha tempos, em especial entre pequenos
produtores com dificuldades de acesso ao crédito oficial. As compras antecipadas eram (e continuam a ser, em
muitas regides) realizadas por empresas de vendas de insumos e por cerealistas. Na década de 1990 esta pratica
disseminou-se, em especial em virtude do esgotamento do crédito oficial subsidiado” (Medeiros, 2009, p. 104).

28 O langamento do que Delgado (2012) denomina “economia politica do agronegocio”.
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estabelecimento de uma sociabilidade que “abstrai o alimento de sua forma fisica para
derivativos financeiros agricolas altamente complexos, dificeis de compreender até mesmo para
operadores financeiros experientes”. Assim, a abstracdo interna a sociedade capitalista, em que
a forma social dos produtos (valores de uso) ¢ a mercadoria, aprofunda-se por meio da mediagao

dos instrumentos financeiros, havendo um salto qualitativo nesta relacao.

O papel das tradings na cadeia do agronegocio agricola, por ser proeminente em
particular no mercado de soja, sera mais profundamente analisado no proximo capitulo. Agora,
vale pontuar que as compras antecipadas passam a ser transacionadas na Bolsa de Mercadorias
e Futuros (BM&F), facilitando as operacgdes das tradings e incentivando novos atores do
mercado financeiro, como fundos das mais diversas naturezas, a penetrarem no setor de

producdo de commodities agricolas, através das Cédulas do Produtor Rural (CPR).

A CPR ¢ langada em 1994 ¢ demandava, em principio, liquidagdo fisica, o que se altera
a partir de 2001, sendo facultada a liquidez financeira. O produtor, ao emitir a CPR, recebe
recursos (dinheiro ou insumos) e se compromete a entregar o produto fisico ou realizar a

liquidagdo financeira ao investidor na data de vencimento do titulo.

A partir da criagdo de titulos do agronegécio, que rendem juros®’, que contam também
com a participagdo do Estado flexibilizando a regulamentagdo destes produtos, o esquema
privado de financiamento ¢ ampliado. Em 2004, novos instrumentos sao introduzidos, como os
Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRA) e as Letra de Crédito do Agronegocio
(LCA)*. Esses instrumentos permitem ampliar a entrada de investidores que nio fazem parte
do setor agrario. De forma a promover a atratividade, esses produtos implementam a isengao

fiscal para o financiamento do setor, assim como garantem crédito subsidiado.

Ao circularem no mercado secundario, precificados a partir da taxa de juros corrente e
as expectativas de valorizacdo e/ou rendimentos futuros, esses titulos tornam-se capital ficticio.
Apoés a emissao primaria dos LCAs, isto ¢, 0 momento em que os recursos sao captados e

repassados ao capital produtivo, a negociagao dos titulos torna-se financeira. Uma LCA que ¢

2 Vale reforgar que estamos falando sobre financiamento, o que ndo se confunde necessariamente com a
financeirizagdo. Como comentamos no capitulo anterior, o capital portador de juros ¢ um momento importante
para o desdobramento 16gico do capital ficticio, embora estes sejam distintos entre si.

30 A principal diferenca entre esses dois instrumentos estd na forma de emissdo e no tipo de garantia
envolvida. A LCA (Letra de Crédito do Agronegdcio) ¢ emitida por bancos, conta com a cobertura do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC) e tem como finalidade financiar atividades agricolas. J4 o CRA (Certificado de
Recebiveis do Agronegdcio) ¢ estruturado por securitizadoras, lastreado em recebiveis originados de empresas do
setor, ndo possui a protegdo do FGC e, justamente por isso, tende a oferecer maior rentabilidade — ao custo de
assumir riscos mais elevados.
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emitida a uma taxa prefixada, por exemplo, a medida que a taxa basica de juros se altera, o

preco unitario também varia.

A cadeia formada pela Cédula de Produto Rural (CPR) e pelo Certificado de Recebiveis
do Agronegocio (CRA) exemplifica o modo pelo qual a financeirizacdo se enraiza na
agricultura brasileira. A CPR constitui o ponto de partida: um titulo de crédito emitido pelo
produtor ou cooperativa, comprometendo-se com a entrega futura de produtos agricolas ou seu
valor equivalente em dinheiro. A partir dela, os fluxos de pagamento e as promessas de entrega
se transformam em ativos financeiros, que podem ser cedidos a empresas securitizadoras. Essas,
por sua vez, reinem multiplas CPRs e emitem CRAs, titulos de renda fixa vendidos no mercado
de capitais e adquiridos por bancos, fundos de investimento e investidores institucionais. Assim,
a divida rural é convertida em ativo liquido negociavel, circulando como parte do portfélio
financeiro global. Para além das CPRs, os CRAs podem possuir como lastro contratos de
financiamento, venda de produtos, arrendamentos rurais, entre outras operagdes na cadeia do

agronegocio.

Produtores com maior risco operacional ou financeiro enfrentam piores condi¢des de
crédito e exigéncias de fixa¢do antecipada. Assim, a governamentalidade do risco infiltra-se nas
relacdes agrarias, disciplinando praticas produtivas (tecnologia, época de plantio, expansao de
area) e comportamentos econdmicos. O produtor, o cooperado e a propria trading tornam-se
operadores de risco — dado que essa ¢ a racionalidade que estrutura as relagdes entre as finangas
e o campo. O produtor ¢ compelido, portanto, a alinhar suas decisdes aos critérios de risco

exigidos pelo mercado financeiro.

A LCA, por sua vez, ao longo do tempo, dentre todos os tipos de recursos registrados
pelo Banco Central para o mundo rural, se torna a principal fonte, representando 38% do valor
total de todas as fontes de recurso entre janeiro e agosto de 2025.>! Em termos comparativos, o
segundo item mais relevante, “Obrigatérios - MCR 6.232”, condensa apenas 15%. Considerando
o periodo de janeiro de 2017 e dezembro de 2024, os LCAs representaram um quarto do valor
total das fontes de recursos, enquanto Obrigatorios - MCR 6.2 condensaram 23% ao lado da
Poupancga Rural. H4, nesse sentido, um movimento que evidencia uma mudanc¢a no perfil do

crédito rural, em que, tendencialmente, os LCAs vao ganhando maior relevancia (Tabela 2).

3! Dados disponiveis em: Matriz de Dados Crédito Rural (Report).

32 Obrigatorios — MCR 6.2 representam valores que instituicdes financeiras devem direcionar
obrigatoriamente para operacdes de crédito rural. Esses recursos derivam de uma parcela do Valor Sujeito a
Recolhimento (VSR) dos depositos a vista.



https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/reportmicrrural?path=conteudo%2FMDCR%2FReports%2FqvcFonteRecursosProduto.rdl

Tabela 2 — Evolugdo do valor dos contratos do crédito rural por fonte de recursos
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Fonte de recursos

2013-2018 (% do total)

2019-2024 (% do total)

LCA 7 26
Obrigatérios - MCR 6.2 36 21
Poupancga Rural 31 22

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) - Departamento de Regulagdo, Supervisdo e Controle
das Operagdes do Crédito Rural e do Proagro (Derop).

Esse movimento demonstra como o fortalecimento do financiamento privado implica
poder ao capital de decidir os rumos do setor a partir da alocagdo de recursos — se destinados a
producdo de alimentos ou commodities; se recebidos por pequenos produtores ou grandes
latifundiarios, por exemplo. Da mesma forma, os produtores precisam adequar seu perfil de
risco caso queiram receber recursos a uma taxa viavel. Fundos negociados em bolsas, ao
adquirirem LCAs e outros titulos de divida do agronegécio, ampliam a estrutura financeirizada
do setor, j4 que os fundos passam a ter parte de sua valorizagdo também ancorada nas
expectativas de rendimento e/ou valorizagdo desses titulos, transferindo parte do risco do campo

para o mercado financeiro.

A Lei do Agro também promoveu alteragdes no mercado de crédito rural brasileiro.
Entre as mudancas mais significativas estd a flexibilizacdo do uso da Cédula de Produto Rural
(CPR). Como Peres (2021) sintetiza, antes restrita ao mercado doméstico, a CPR agora pode
ser vinculada a empresas do exterior e at¢ mesmo negociada em dolar. Isso significa que
corporacdes estrangeiras podem se apropriar de grandes extensdes do territorio nacional. Outro
aspecto relevante foi a expansao das LCAs e dos CRAs. Anteriormente vinculadas apenas a
produgdo primaria, isto €, dentro da fazenda, esses instrumentos passaram a financiar também
a agroindustria, se expandindo para a cadeia do agronegdcio. Paralelamente, ampliou-se o
nimero de instituicdes financeiras autorizadas a operar com esses papéis, 0 que aumentou a

capilaridade do crédito e reforgou a penetracao da logica financeira no campo.

A aproximacao entre o mercado financeiro e a agricultura ganhou um novo patamar com
a criagdo dos Fundos de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagros),

instituidos em 2021, durante o governo Bolsonaro pela Lei n° 14.130. Esses fundos, isentos do

33 Considera-se somente as trés principais fontes de recursos de acordo com o valor total nesta tabela.
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pagamento de impostos sobre a distribuicdo de rendimentos, operam de forma analoga aos
fundos imobiliarios (FIIs), mas direcionados especificamente ao espaco agrario. Seu desenho
possibilita uma ampla diversificacdo, de modo que podem reunir ativos imobilidrios — como
terras agricolas, armazéns de graos e centros logisticos —, titulos de divida do agronegdcio,
como LCAs e CRAs, além da possibilidade de incorporar acdes de empresas do setor

agroindustrial brasileiro.

Uma diferenca importante entre os recursos regulados pelo Banco Central e pela
Comissao de Valores Mobiliarios merece ser pontuada. Os recursos do crédito rural, como as
LCAs, enquanto regidos pelas regras do Banco Central, exclui que desmatadores ou invasores
de terras indigenas, unidades de conservagdo, florestas publicas etc. do acesso aos recursos.
Todavia, essa regra ndo se aplica a Fiagros e CRAs, de modo que contraventores podem ter
acesso a recursos no mercado de capitais. Essa diferenga acaba por criar incentivos a expansao
de vias alternativas as do Banco Central para o financiamento — com regras de responsabilidade

socioambientais mais frouxas.

Negociados em bolsa de valores, os Fiagros transformam a terra, a infraestrutura e os
fluxos financeiros vinculados a producao agroindustrial em um portf6lio integrado de ativos.
Com isso, consolidam-se como instrumentos da financeirizagdo do campo, ao aproximar
capitais institucionais e investidores da dinadmica agraria, reforcando a logica de tratar o

territorio e a produgdo agricola como ativos financeiros negociaveis.

Os Fiagros foram estruturados em trés categorias principais, de acordo com a natureza
de seus ativos: Fiagro-FIDC, voltados para a aplicagdo em direitos creditorios da agroindustria;
Fiagro-FII, que retnem ativos imobiliarios ligados ao espago agrario, como terras e estruturas
de armazenagem; e Fiagro-FIP, direcionados a participacao acionaria em sociedades do setor

agroindustrial®*.

Os rendimentos dos Fiagros, por sua vez, variam conforme a modalidade em que estao
aplicados. Quando investem em imoveis rurais, os ganhos decorrem da venda ou da locagdo
dessas propriedades, sendo posteriormente distribuidos entre os cotistas. J4 quando alocados
em titulos e valores mobilidrios, a renda advém tanto dos proventos pagos por esses ativos
(como juros e dividendos) quanto da valorizacdo resultante da diferenca entre o prego de

compra ¢ o de venda, configurando chamado o ganho de capital.

3 Informagdes presentes no site da B3. Disponivel em: < Fundo de Investimento em Cadeias
Agroindustriais (Fiagro) | B3 >.



https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundo-de-investimento-em-cadeias-agroindustriais-fiagro.htm
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/fundo-de-investimento-em-cadeias-agroindustriais-fiagro.htm
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Os Fiagros podem ser estruturados como condominio fechado nas emissdes realizadas
em mercado listado, ou ainda como condominio aberto no caso de registros em balcdo —
embora, na pratica, predomine o modelo de condominio fechado, formato mais comum, que
nao estabelece prazo determinado de duragdo. Quando um investidor deseja se desfazer de sua
participagdo, deve negociar suas cotas no mercado secundario. Logo, esses fundos permitem
uma maior liquidez dos mais variados ativos do agronegdcio, que passam a ter a sua valorizacao

dada pela logica ficticia.

Bronoski (2025) analisa como o perfil dos investidores dos Fiagros tem passado por
mudangas significativas desde que os fundos comegaram a ser negociados no mercado de
capitais. O nimero de pessoas fisicas, que no inicio representava a base do projeto, caiu 76%
entre 2022 e 2024. Em contrapartida, a participacao de investidores institucionais ¢ fundos de
investimento cresceu de forma expressiva, com um salto de 140%. Na fase inicial, os Fiagros
dependeram fortemente da adesdo de pequenos investidores individuais. Para isso, lancaram-se
com ofertas acessiveis, como mini cotas a valores entre R$ 9 ¢ R$ 10, que mobilizaram a
poupanga popular e permitiram a consolidagao do fundo. Esse publico de pequenos aplicadores,
como analisa a autora, foi crucial para garantir o impulso necessario a entrada dos Fiagros no

mercado (Bronoski, 2025).

A entrada de pessoas fisicas ¢ impulsionada pela atuacdo de influenciadores digitais
financeiros que atuam através de plataformas como YouTube ou Telegram, recomendando ativos
do mercado de capitais, dentre eles os Fiagros (Bronoski; Costa 2024). Uma das principais
motivagdes dos investidores individuais esta conectada, como levantou a autora, as mudancas
nas politicas de seguridade social, principalmente as decorrentes da reforma trabalhista e

previdencidria.

No levantamento da Anbima do primeiro semestre de 2021, eram 266 influenciadores
que alcangavam 74 milhdes de seguidores, somadas as plataformas de redes sociais X
(antigo Twitter), Instagram, Facebook e YouTube. Na ultima edi¢do (2023), o nimero
de “finfluencers” quase dobrou (515), e seu alcance mais que dobrou (176 milhdes de
seguidores) (Anbima, 2023b). (Bronoski; Costa, 2024, p. 16).

Hoje, no entanto, o cenario € outro. A estratégia de expansdo do produto, segundo
Brunoski (2025), estd voltada para consolidar os Fiagros como opgdes robustas dentro das
carteiras de grandes investidores. Mais do que captar pequenas economias, a prioridade € atrair

o capital de instituicdes financeiras, fundos soberanos e grandes players de mercado, que
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garantem maior estabilidade e volume para os pacotes de ativos do agronegdcio. Esse
movimento sinaliza ndo apenas uma mudancga de perfil, mas também a tentativa de reforgar o
carater dos Fiagros como instrumentos de financeiriza¢do de longo prazo, menos dependente

do investimento pulverizado e mais conectado as engrenagens institucionais do capital (Grafico

6).

Também impressiona a velocidade em que cresce os valores do patriménio liquido dos
Fiagros. Em apenas quatro anos de existéncia dos fundos, entre 2021 e 2024, o crescimento foi

de 1300%, representando um salto de 3 bilhdes em 2021 para 42 bilhdes em 2024 (Grafico 7).

Grafico 6 — Subscritores dos Fiagros (2021 —2024)
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Fonte: ANBIMA Data. Disponivel em: ANBIMA Data - Publicacdes. Elaboragao propria.
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Grafico 7 — Patrimonio Liquido dos Fiagros (2021 —2024)
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Fonte: ANBIMA Data. Disponivel em: ANBIMA Data - Publicacdes. Elaboragao propria.

Brunoski (2025) sustenta que os fundos de investimento cumprem um papel central na
mediacdo entre agentes globais e processos locais de espoliagdo no campo brasileiro. Ao
estruturar ativos financeiros vinculados ao agronegdcio, esses fundos conectam investidores,
muitas vezes alheios a realidade rural, ao financiamento direto de praticas como a grilagem de
terras, a privatizacdo de areas publicas e a expulsdo de comunidades tradicionais de seus

territorios.

Um exemplo emblematico € o envolvimento do fundo de pensdo Teachers Insurance
and Annuity Association (TIAA), que administra recursos de professores de universidades
norte-americanas. Esse fundo foi condenado pela justiga brasileira pela aquisi¢do irregular de
terras publicas no Cerrado (Brunoski, 2025; Fairbairn, 2020). Essas operagdes ilustram como
capitais de origens distantes cruzam o globo e podem estar diretamente implicados na
reproducdo de processos de expropriagdo e degradacdo socioambiental, ainda que os

aplicadores nao estejam cientes.

Todas as formas de capital hoje vinculadas ao agronegdcio, — o capital portador de juros
com potencial de metamorfosear-se em capital ficticio ou o aquele diretamente configurado
como tal — acabam produzindo um efeito de legitimagdo social do setor. O patrimonio do

aplicador, seja um grande capitalista, seja um trabalhador assalariado que conseguiu poupar


https://data.anbima.com.br/publicacoes/mercado-de-capitais/estatisticas-de-fiagro-ofertas-publicas
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parte de sua renda — considerando o aumento recente no niimero de pessoas fisicas nos
mercados de capitais —, parece estar atrelado a um mesmo objetivo: o sucesso e a expansao do
agronegocio. Esse aparente interesse comum ¢ mediado pela rentabilidade oferecida pelos
titulos financeiros ligados ao agronegocio, que alinham de maneira fetichizada sujeitos sociais

distintos em torno da valorizacao do capital.

No entanto, trata-se de uma relagdo fundamentalmente contraditéria. O trabalhador, cuja
posicdo estrutural na economia capitalista ¢ marcada pela dominacao do capital, ¢ justamente
quem sofre de forma mais intensa os efeitos desse triunfo do agronegocio. A valorizagdo dos
ativos vinculados ao setor se traduz, no cotidiano, em pregos de alimentos mais elevados — pela
via financeira ou pela menor oferta de bens que compoe tradicionalmente a cesta alimenticia
nacional e mundial —, na intensificacao da expulsao de comunidades rurais para centros urbanos
jé saturados e na aceleracao de eventos climaticos extremos que comprometem as condigdes de
vida. Assim, a promessa de participagdo no sucesso do agronegocio pela via financeira revela-
se ilusdria, pois reforca a reproducdo de desigualdades e a devastacdo socioambiental que
recaem, mais intensamente, sobre os proprios trabalhadores no mercado mundial — afinal, a

crise (ou melhor, o colapso) ¢ global.

3.2.3 O agronegdcio no avango da catastrofe ecologica

Concorda-se com Martin e Clapp (2015) que pensam o atual processo de financeirizacao
da agricultura como uma reconfiguragdo da agricultura para atender a logica financeira,
diferentemente de periodos anteriores onde o setor financeiro se adaptava a agricultura. Isso
significa que a forma como a agricultura ¢ praticada se ajusta para dialogar com atores do
mercado financeiro, que se encaixem na logica do risco, em expressdes numéricas que

permitem derivar um fluxo monetario futuro.

Como estamos argumentando neste trabalho, esse fenomeno promove a expansdo da
degradacao, dada a necessidade de valorizagdo ficticia, projetada ao futuro. Isso se traduz na
expansao da fronteira agricola de producao e aumento da intensidade do uso do recurso natural,
reproduzindo efeitos deletérios sobre o meio ambiente, trabalhadores do setor, comunidades e
povos tradicionais e indigenas. Esses processos, portanto, ndo sdo externos ao movimento de

financeirizagdo do espaco agrario brasileiro; contrariamente, sio movimentos internos a essa
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mesma dindmica, que devem ser apreendidas através do movimento da reproducao das relagdes

sociais capitalistas.

De acordo com o SEEG™ (2024), o Brasil é o quinto maior emissor de gases do efeito
estuga (GEE) do mundo, 3,1% das emissdes globais. As atividades vinculadas a maiores
emissoes brutas de GEE sdo aquelas do setor primario, mais especificamente a agropecuaria e
a mudanca do uso da terra e floresta. Cerca de 75% das emissoes brasileiras estao relacionadas
com a agropecuaria (20%) e com mudancas do uso da terra e floresta (55%) entre 1990 e 2023
(Gréafico 8). Embora o maior responsavel pelas emissdes da agropecudria seja a criagdo de gado
(decorrente da fermentagdo entérica), o agronegdcio agricola — em espacial a soja — também
possui relevancia nas emissdes por outro vetor, uma vez que a sua “producgdo esta associada a
uma grande quantidade de emissdes provenientes da mudanca do uso do solo e do

desmatamento” (Banco Mundial, 2023, p. 17).

A criagdo de gado e a sojicultura estdo interligados em uma dindmica que segue um
padrao comum: primeiro, ocorre a derrubada de arvores para o comércio de madeira; em
seguida, o local ¢ ocupado pela criagcdo de gado; por fim, chegam os sojicultores (Bombardi,
2023). Embora a producdo de soja ndo esteja diretamente associada as emissoes de GEE nos
casos que seguem esse padrdo, a sua interconexao com €sses processos gera um impacto
indireto evidente. “A expansdo da soja e do gado, muitas vezes, atua como um ‘bindmio’: o
pasto abre caminho por meio do desmatamento (além de outras formas de violéncia) [...] e, na
sequéncia, a soja ocupa o lugar do pasto.” (Bombardi, 2023, p. 28). Dessa forma, o gado ¢
utilizado para ocupar areas recém-desmatadas, enquanto os proprietdrios preparam a
infraestrutura necessaria e buscam capital para o cultivo da soja. Em outras situagdes, contudo,
o desmatamento ocorre com o objetivo imediato de valorizar o imovel, que ¢ entdo vendido ou

arrendado a sojicultores, convertendo a terra rapidamente em ativo produtivo e financeiro.

33 Sistema de Estimativas de Emissdes de Gases de Efeito Estufa do Observatorio do Clima (SEEG).
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Grafico 8 — Emissoes brutas CO2e (t) GWP-ARS no Brasil entre 1990 — 2022
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Outra consequéncia dessa conjuntura aponta para as mudangas no ciclo hidrologico
combinados com as queimadas (Grafico 9). Os incéndios atrapalham a formag¢ao de nuvens de
chuvas, prolongando os periodos de seca, além de torna-la mais intensa (Copertino et al. 2019).
Esse fenomeno afeta ndo apenas a propria regido, como também outras areas, o que ¢
especialmente prejudicial no caso brasileiro, onde grande parte da agricultura depende de
chuvas. Culturas como as de mandioca, arroz e trigo — essenciais para a agricultura que alimenta
a populagdo — sdo afetadas pela crise hidrica, levando a intensificacdo da inseguranga alimentar,
a pregos mais altos e a dietas mais pobres em nutrientes (IPCC*®, 2018). Adicionalmente, na
regido Amazonica, um aumento dos niveis de poluigdo do ar causada pela fuligem das
queimadas esta relacionado a um aumento de internacdes de baixa e alta gravidade por doencas
respiratorias, principalmente envolvendo criancas e idosos (Hacon et al., 2021). Além de todo
o custo da satide da populago local, ha um exorbitante custo ao SUS (Sistema Unico de Satde),
que passa por estresses de internagdes evitaveis, dado que a maior parte da emissdo dos

poluentes decorre de queimadas ilegais.

36 Intergovernmental Panel on Climate Change.
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Grafico 9 — Area queimada (km?) por bioma
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Fonte: Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais. Elaboragdo propria.

Como aponta a Comissdao Pastoral da Terra (2025), entre 2023 e 2024 o ntimero de
incéndios aumentou 113% e o de desmatamento ilegal, 39%. Pelo menos 47% dos incéndios
foram provocados por fazendeiros, grileiros, empresarios e madeireiros. No caso do
desmatamento ilegal, esses mesmos atores foram responsaveis por ao menos 82% dos casos,

sendo os fazendeiros diretamente responsaveis por 38%.

No que se refere as vitimas, os indigenas sdo os mais atingidos nos episodios de
desmatamento ilegal (35% dos casos), seguidos por quilombolas (17%) e por assentados e
posseiros (10%). Nos incéndios, os indigenas também sdo os mais impactados, afetados em

53% dos casos, seguidos por ribeirinhos (10%) e trabalhadores sem-terra (9%).

Em termos de biodiversidade®’, por sua vez, como o ICMBio*® (2018, p. 69) sintetiza,
a agropecuaria € o fator de maior ameaca em todos os biomas brasileiros (com exce¢ao da

Amazonia por uma espécie), acelerando a perda de biodiversidade (Gréfico 10).

Queiroz (2009), ao estudar o impacto da sojicultura na biodiversidade do Cerrado —

vale lembrar que a biodiversidade do Cerrado ¢ considerada uma das maiores do mundo, sendo

37 “Biodiversidade ¢ a variabilidade de organismos vivos em todos os niveis bioldgicos, compreendendo
a diversidade dentro de espécies, entre espécies e de ecossistemas” (Vezzani, 2015, p. 1).
38 Instituto Chico Mendes de Conservacdo da Biodiversidade.
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a savana com a maior, o que inclui uma grande quantidade de espécies endémicas — chega ao

seguinte resultado:

Esse conjunto de fatores conduz a conclusido de que a expansdo da sojicultura e das
atividades complementares a ela t€ém gerado significantes externalidades ambientais
como desmatamento; destruicdo de habitats; erosdo dos solos; aumento do risco e
aceleracdo do processo de desertificagdo; contamina¢do dos mananciais pelo uso
excessivo de agrotoxicos; e alteracdo dos regimes naturais essenciais 8 manutengao
da vida neste bioma que, no todo, tem resultado em perda ou iminente risco de
extingdo de boa parte de sua biodiversidade. Logo, a expansdo da sojicultura para
exportacdo foi ¢ continua sendo uma das grandes ameagas a preservacdo da
diversidade bioldgica do cerrado. (Queiroz, 2009, p. 207)

Grafico 10 — Espécies afetadas pelos principais vetores de ameaga
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Fonte: Livro Vermelho da Fauna Brasileira Ameacgada de Extingado ICMBio (2018, p. 69)

Cada espécie possui um codigo genético unico, de modo que, quando essa espécie €
extinta, essa informacao que foi construida a partir de longos anos de seleg¢ao natural e mutacdes
¢ perdida para sempre. Para complementar, o IPCC (2018) também aponta as mudangas
climaticas como um evento de pressdo sobre a biodiversidade e o ecossistema como um todo.
Essa ameaca a biodiversidade apresenta o potencial de um maior nivel de catéastrofe, a partir do
desequilibrio dos servigos ecossistémicos*® — entendidos, como Alho (2012, p. 3) explica, como
“atributos da fun¢do e do processo do ecossistema natural que t€ém valor para o homem” ou
processos provenientes dos ecossistemas naturais e das espécies que os compdem que

sustentam e mantém a vida humana, a partir da explicagao de Ferraz et al. (2019). Embora todas

39 Por exemplo, purificagdo da dgua, regulacio do clima, erosdo do solo e ciclagem de nutrientes.
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as relagdes sociais, o proprio metabolismo e a vida como um todo dependam dos servigos
ecossistémicos, a sua importancia passa por detras, as costas das relagdes sociais capitalistas,

que impdem uma forma identitaria sobre a natureza — que a domina ¢ a devasta.

A expansao da ocupacdo humana e a degradagdo dos ecossistemas tém restringido o
local de vivéncia das mais diversas espécies silvestres. Como efeito, o contato entre humanos
e esses seres tém se tornado ainda cada vez mais frequentes, levando diferentes patogenos a
apresentarem maiores chances de saltarem dessas espécies para os seres humanos. Esse
fendomeno, de acordo com Carlson et al. (2022), ¢ mais provavel de acontecer quanto mais
proximo filogeneticamente essas espécies sao dos humanos, ou seja, o contato entre humanos
e mamiferos e aves ¢ o de maior grau de risco de transmissao interespecifica. Portanto, pode-se
observar um maior risco de novas doengas ¢ pandemias derivado tanto das mudangas climaticas

quanto das queimadas, desmatamento e avango da fronteira agricola e da ocupagao humana.

Sobre o uso de agrotoxicos:

O intenso uso de agrotoxicos e a produgdo de commodities estdo totalmente
relacionados. Em 2013, as culturas de soja, cana-de-agticar, milho e algodao,
quatro commodities de grande interesse do agronegdcio, totalizaram 80% do
montante de vendas nacionais desses toxicos, cabendo a soja metade desse consumo.
No entanto, a relagdo entre o consumo de venenos e o aumento da produtividade ndo
foi demonstrada.

Em 2015, apenas trés culturas — a soja, o milho e a cana — representaram 72% de toda
a comercializacdo nacional de agrotoxicos. A soja, sozinha, foi responsavel por 52%
desta, ficando o milho e a cana com 10% cada uma. (Ribeiro et al., 2022, p. 216).

Bombardi (2023), por sua vez, demonstra que o emprego de agrotoxicos no Brasil
dobrou entre 2010 e 2021. A autora aponta como, no ano de 2021, 57% dos agrotdxicos
vendidos no Brasil foram utilizados na sojicultura. Esses numeros revelam a crescente

relevancia da soja para o mercado do produto quimico em questao.

As plantagdes de commodities, dada a territorializagdo expansiva do agronegdcio,
compartilham cada vez mais espagos com povos e comunidades tradicionais. Entre 2013 e 2022
foram notificados 124.295 casos de intoxica¢io exdgena*® por agrotdxicos em todo o pais
(Brasil, 2023). Destes, 47,42% foram casos de intoxicagcdo exdgena por causas nao intencionais,
sendo 27.904 casos (47,34%) por exposi¢do aos agrotoxicos de uso agricola. Nesse contexto, a

pulveriza¢do de agrotoxicos impacta diretamente os trabalhadores do setor, assim como as

40 Apresentacdo clinica e/ou alteragdes laboratoriais devido a exposigdo a substancias quimicas.
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populagdes tradicionais e os pequenos agricultores, que precisam se adaptar ao uso do quimico

mesmo que ndo o empregue diretamente em sua producao.

Indo além dos prejuizos a saude*!, isto se configura como uma expressio concreta da
acumulagdo primitiva permanente. Esse mecanismo exclui a possibilidade de uso da natureza
como valor de uso, do préprio metabolismo desses povos, uma vez o solo é contaminado, assim
como os animais da regido (incluindo animais de criagdo) e a agua destinada ao consumo
(Bombardi, 2023; FIOCRUZ, s.d.). Trata-se, portanto, de uma separacao quimica que afasta os

povos de seus meios de vida.

Sobrepondo-se aos processos ja conhecidos de violéncia social e ambiental que
ocorriam de forma fisica (desmatamentos, incéndios, despejos, expulsdes,
assassinatos) ¢ também biologica (dizimag¢do de povos indigenas infectados com
doengas trazidas pelos colonizadores, algo que continua acontecendo), agora ha
também, gracas ao desenvolvimento tecnoldogico aplicado ao agronegdcio, uma
violéncia quimica. (Bombardi, 2023, p. 51-52, italico do original)

Os problemas associados ao uso de agrotoxicos estdo relacionados ao dominio do
segmento por multinacionais diretamente vinculadas a financeirizagdo, em particular as
tradings. O poder de mercado dessas empresas, assim como sua capacidade de impor a demanda
por quimicos, deve ser criticado a luz das contradi¢gdes com o meio ambiente, a salde humana

e a propria constituicdo de classe no mercado mundial.

Clapp (2014) argumenta que toda a complexa rede da financeirizagdo do sistema
agroalimentar, realizada através de um carater difuso e globalizado das operagdes, muitas vezes
conduzidas a partir de centros financeiros distantes do local de produgao, obscurece os vinculos
entre investimentos e seus efeitos concretos, dificultando a identificagdo de responsabilidades
diante de impactos sociais e ambientais, como fome, deslocamento de comunidades e
degradacao ecologica — ampliando a externalizagdo de custos e restringindo o fluxo de

informacdes.

Ainda dentro das limitagdes de causa e efeito e responsabilidade que a financeirizagao
promove, como nos apresenta a autora, procuramos expor 0s custos sociais e ambientais que
permanecem obscurecidos ou encobertos por argumentagdes concorrentes que relativizam a

responsabilidade do capital e do agronegocio — sobretudo em seu momento financeirizado. Nao

41 Para a correlagdo entre doengas e exposi¢do a agrotoxicos, ver: Barbosa et al. (2019) e Pignati et al.
(2007); Bombardi (2023, p. 72).
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coincidentemente, o0 momento mais critico da contradi¢do ecologica na sociedade humana
ocorre no desenvolvimento da relacdo capitalista em sua forma financeirizada. O que
pretendemos nesta secdo foi, dentro desta perspectiva, colaborar para a desmistificagdo que
essas argumentagdes concorrentes acabam por construir, seduzindo-nos a partir da percepgao

de um agro que ¢ “tech, pop e tudo”.

A anadlise realizada neste capitulo evidenciou como a agricultura brasileira foi
reconfigurada para atender aos imperativos da acumulagdo financeirizada. E necessario, neste
momento, descer do nivel das determinag¢des gerais da agricultura brasileira para o exame de
sua manifestacdo na sojicultura e cadeia da soja, sendo este o atual carro-chefe da inser¢do do

Brasil no mercado mundial.
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4 A SOJA NO MUNDO DA FINANCEIRIZACAO

Este capitulo investiga o agronegdcio da soja no Brasil como expressao concreta da
aproximacao entre o mundo agrario ¢ o mundo das finangas. No interior dessa dinamica, o grao
deixa de ser apenas cultivo agricola e passa a compor carteiras, indices e contratos, ao passo
em que expectativas de preco, cambio e prémio passam a orientar decisdes produtivas e
territoriais. Analisa-se as implicacdes desse processo, mostrando como a soja se torna ativo
estratégico em um circuito que conecta fazendas, armazéns, tradings, mercados de derivativos

e grandes fundos.

O ponto de partida € a relevancia sistémica da soja para a economia brasileira e para o
comércio agroalimentar mundial. Demonstra-se o desenvolvimento do complexo da soja nas
ultimas décadas, destacando o protagonismo que o pais assumiu na cadeia global, com padrao
fortemente exportador e insercdo em redes transnacionais de insumos, processamento e
logistica. A trajetéria de difusdo e tropicalizacdo da cultura resultou em forte reconfiguracao
espacial da producdo e em ganhos de escala apoiado em maquindrio, insumos e biotecnologias
controlados por grandes corporacdes, mapeando a posi¢do funcional do pais e a concentragdo

corporativa a montante e a jusante.

Posteriormente, investiga-se como a cadeia da soja no Brasil opera sob um
enquadramento financeirizado que integra mercados de derivativos, praticas corporativas e
decisdes produtivas e comerciais. Especificamente, buscamos, além de compreender os
mecanismos de formag¢ado de precos e as estratégias de produtores, fradings e fundos, examinar
como decisdes de plantio, armazenagem e comercializagdo sdo antecipadas por contratos e

indices, ancoradas em expectativas cristalizadas nos mercados financeiros.

Sustentamos, ademais, que esse arranjo possui efeitos materiais sobre a natureza. Ao
transformar terras, safras e infraestruturas em ativos comparaveis, a governanga por derivativos
e indices alinha incentivos a expansdo de area, a padronizacao de processos € a intensificagao
do uso de insumos, com consequéncias sobre desmatamento, emissoes e conflitos territoriais.
A exposicdo de empresas e mercados ao desmatamento, bem como a atuagdo de grandes
gestores por meio de ETFs (Exchange Traded Funds) que incorporam companhias da cadeia,
ilustram como decisdes de portfolio distantes modulam praticas locais. Dessa forma, a gestao

do risco reintroduz a natureza como suporte de fluxos de caixa.
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4.1 O MERCADO MUNDIAL E O BRASIL NA CADEIA GLOBAL DA SOJA

O primeiro registro da inser¢ao da sojicultura no Brasil remonta ao final do século XIX,
feito por Gustavo D’Utra, professor da Faculdade de Agronomia de Cruz das Almas na Bahia.
A tentativa, porém, fracassou, dado que as variedades disponiveis eram adaptadas a climas frios
e temperados, incompativeis com as condic¢oes tropicais da Bahia (Gazzoni; Dall’agnol, 2018).
No inicio do século XX, o Instituto Agrondomico de Campinas passou a avaliar a cultura
sobretudo como alternativa forrageira, proposta que beneficiaria pecuaristas paulistas.
Paralelamente, imigrantes japoneses passaram a cultivar pequenas parcelas em Sao Paulo para
uso doméstico (Gazzoni; Dall’agnol, 2018). Esse movimento marca as primeiras insergdes
sociais e econdmicas do grao no pais, ainda distantes, entretanto, da escala agricola que viria a

transforma-lo em commodity primeira da agricultura brasileira.

O clima subtropical foi o principal fator a condicionar o primeiro sucesso comercial do
grao no pais ao Sul do Brasil, ao menos até os anos 1960. O uso inicial continuou voltado
sobretudo a producao de biomassa forrageira. O avanco da sojicultura na regido se aprofunda
nos anos 1960, devido ao chamado binémio trigo-soja (Goldfarb, 2015). Visando a
autossuficiéncia no abastecimento de trigo, o plantio de soja foi utilizado como cultura de
rotagdo, combinando vantagens agrondmicas com ganhos econdmicos decorrentes do uso mais
intensivo de terra, maquinas e trabalho. Essa estratégia resultou em forte crescimento, com 98%

do cultivo de soja concentrado nos estados do Sul.

Ja na década de 1970, a soja se consolidava como a principal cultura do agronegocio
brasileiro, mantendo sua regionalizacdo original, com mais de 80% da produgdo ainda
localizada na regido Sul (Goldfard, 2015). Essa dindmica ocorre dentro do contexto da chamada
modernizagdo conservadora no campo durante os governos militares. Esse periodo, como
Delgado (2012) expde, ¢ marcado pela forte inducdo do Estado na transformacgdo técnica da
agricultura capitalista no campo brasileiro, processo que avanga no sentido da concentragao
fundiaria. Além disso, instituicoes como a EMBRAPA sdao criadas neste periodo,
desempenhando papel central na adaptagdo tecnoldgica que viabiliza a expansdo da agricultura
empresarial. Sobre a for¢a de trabalho, estabelece-se um processo de precarizagdo, na qual as
relagdes laborais tempordrias e informais de migrantes mobilizados apenas em etapas
especificas do ciclo produtivo se expande, fendmeno que se expressa na figura dos boias-frias.
Dessa forma, a modernizacdo conservadora forja as bases estruturais do que se tornard a

financeirizagdo da agricultura brasileira (Delgado, 2012).
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Ainda que experimentos pouco exitosos tenham sido realizados visando a plantacdo no
Centro-Oeste, foi apenas com o langcamento de novas variedades que a adaptacdo da soja ao
clima tropical se concretizou. A partir dos anos 70, desenvolvidas pela Embrapa em parceria
com outras institui¢des, o cultivo do grao comecou a se expandir pelo Cerrado (Aguiar; Porto,
2018). A escolha pelo Cerrado passa por sua extensdo e topografia plana, que permitem a

introdu¢do de maquinarios que aumentem a produtividade.

Além da introdugdo de novas variedades e do maquinario agricola, diversas outras
tecnologias, majoritariamente detidas por empresas transnacionais, foram incorporadas no
processo de tropicalizagdo da soja, como fertilizantes, agrotoxicos e biotecnologias agricolas,

que viabilizaram a producdo nessas novas regioes.

Enquanto no inicio da década de 1980 cerca de 20% da soja brasileira era produzida no
bioma Cerrado, desde o inicio dos anos 2000, a regido tornou-se a maior produtora de soja do
Brasil, convertendo o Mato Grosso um dos principais polos da cultura. Esse modelo de
expansdo da fronteira agricola, baseado no uso intensivo de tecnologias agricolas, viabilizou o
avango da soja rumo ao MATOPIBA* na primeira década do século XXI e na Amazonia.

(Grafico 11) (Mapa 1).

Grafico 11 — SOJA BRASIL — Série historica de produgdo por regido (em mil toneladas)
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Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB). Elabora¢ao propria.

42 A regido de Matopiba, que engloba areas de Maranhao, Tocantins, Piaui € Bahia, & predominantemente
inserida no bioma Cerrado, com remanescentes do bioma Amazonia e Caatinga nos limites da regido.
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Mapa 1 — Soja — Evolugdo da Area Plantada no Brasil em hectares (ha), Microrregides
Brasileiras (1990-2019)
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Fonte: Bombardi (2023).

A modernizacdo tecnologica, como se denota pela andlise do Mapa 1, ndo eliminou o
estabelecimento de um modelo produtivo extensivo. Em termos quantitativos, esse processo
permitiu que a produgdo saltasse de 14 milhdes de toneladas na safra de 1979/80 para 147

milhdes de toneladas em 2023/24*. Esse salto, todavia, decorreu juntamente com a expansio

43 Dados da CONAB (Companhia Nacional de Abastecimento). Disponivel em: < Conab - Soja >.


https://www.conab.gov.br/info-agro/safras/serie-historica-das-safras/itemlist/category/911-soja
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da érea de cultivo, uma vez que a produtividade entre 1979/80 e 2023/24 cresceu apenas 88%,

enquanto a area plantada aumentou 413% (Grafico 12).

Grafico 12 — Relacdo entre area plantada e producdo da soja no Brasil
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Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB). Elaboragao propria.

A produgdo agricola e a terra passam, crescentemente, a ser tratadas como ativos
passiveis de capitalizagdo, isto €, como bases sobre as quais se erguem direitos de propriedade
que antecipam rendas futuras — titulos que reivindicam participagdo no fluxo de renda gerado
por terra, infraestrutura e culturas. Nessa configuragao, decisdes de uso da terra sdo orientadas
pela valorizagdo esperada desses fluxos futuros, de modo que a soja tende a ocupar o espago de
outras culturas alimentares sempre que oferece maior perspectiva de rentabilidade capitalizada.
Em termos de tendéncia, se, sob essas condi¢des, a sojicultura promete valorizar mais a terra e
os ativos a ela associados do que o cultivo de feijdo, mandioca e arroz, a terra € pressionada a
migrar para a soja. Essa dinamica reorganiza os processos concretos de producdo sob o
comando de expectativas financeiras de valorizagdo futura, o que apaga a multiplicidade da

natureza, dos biomas e dos ecossistemas, vistos agora como coisa a ser dominada.

Nesse quadro, o agronegocio da soja se revela proeminente no Brasil, por ser a cultura

nacional de maior crescimento em termos de volume produzido, ocupacao espacial e volume



90

exportado. Segundo o Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA)*, o Brasil
fecha o ano de 2022 sendo o responsavel por 40% da produgdo global de soja, superando os
EUA, o segundo maior produtor, responsavel por 30% da produ¢do global. Considerando os
cinco maiores produtores de soja do mundo (Brasil, EUA, Argentina, China e India), fica clara
a trajetoria do Brasil, ganhando protagonismo no setor de forma ascendente, ultrapassando os

EUA na produgdo, sendo lider desde a safra 2017/2018 (Grafico 13).

Grafico 13 — Produgao de soja (MT) - Cinco maiores produtores mundiais
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Fonte: United States Department of Agriculture (USDA). Elaboracao propria.

A soja atualmente ¢ utilizada amplamente em diversos processos, sendo insumo em
longas cadeias produtivas. Além de ser consumida em grao e proteina por humanos, a soja ¢
insumo para a alimentacdo animal, integrando as cadeias de bovinos, suinos, aves e peixes,
usada na produgdo de 6leo vegetal e outros nichos de alimentagdo (integrando a cadeia de
bebidas e margarinas, por exemplo). Além isso, a oleaginosa integra a industria quimica como
substituto de produtos a base de petroleo, como plastico, lubrificantes e biocombustiveis,

incluindo biodiesel ou diesel renovavel (Teucrium Commodity Trust, 2025).

4 No original, United States Department of Agriculture (USDA). Dados disponiveis em: < Sovbeans
USDA Foreign Agricultural Service >.



https://fas.usda.gov/data/production/commodity/2222000
https://fas.usda.gov/data/production/commodity/2222000

91

No que tange as destina¢des dos produtos brasileiros, considerando o complexo da soja
(isto ¢, soja em grios, farelo de soja e 6leo de soja*’), a China e os paises europeus se destacam
como grandes demandantes no novo século (Grafico 14). A partir da reorganizacdo da matriz
produtiva internacional, a China se torna a “fabrica do mundo” e passa por uma migracao de
escala singular — quase 300 milhdes de pessoas se deslocando do campo para as cidades. A
importacao de alimentos e a crescente demanda por proteina animal acompanham o crescimento
do contingente populacional — uma necessidade suprida pela soja, tanto em graos quanto em
farelo, ao estar presente no encadeamento produtivo da racdo para animais de abate, sendo,
todavia, a maior parte da soja exportada para a China enviada in natura, pois o pais asiatico
possui grande capacidade de processamento, sendo o maior produtor de farelo de soja do mundo
(Brum et al., 2022). Desse modo, o pais asiatico, que até 1990 apresentava uma demanda global
inexpressiva por soja, passou a representar, em 2019, 80% das exportacdes brasileiras do grao

(Aguiar, 2021).

Grafico 14 — Complexo da soja — Exportagdes do Brasil — Quilograma liquido (2000 —2024)
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos. Elaboragao propria.

45 Considerando o codigo e a descri¢do da SH4: 1201 — Soja, mesmo triturada; 1507 — Oleo de soja e
respectivas fracgdes, mesmo refinados, mas ndo quimicamente modificados; 2304 — Tortas e outros residuos
solidos da extracdo do dleo de soja.
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Embora a soja seja consumida internamente, tanto por pessoas quanto por animais, a
maior parte ¢ destinada para exportagdo (Grafico 15). Essa dinamica se aprofunda apos a Lei
Kandir, sancionada em 1996. A lei gera mudangas importantes para a tributagdo de produtos
primarios, ocasionando a isen¢do do ICMS (Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e
Servigos) sobre a exportacao, servindo como um importante estimulo a exportacao de bens de
baixo processamento (Wilkinson, 2010). O agronegocio da soja no Brasil passa, entdo, a ser
estruturado sob um regime exportador, como commodity voltada a demanda internacional. O
complexo interno de processamento permanece relevante, em particular com aumento continuo
da produ¢do e do consumo de farelo e de o6leo, voltado a alimentagdo e, crescentemente, a

energia (Grafico 16).

Grafico 15 — Soja — Exportado/produzido — Brasil

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

2005 I

2006 I

2007 I

2008 I

2009 I

2010 I

2011 I

2012 I—

2013 I

2014 I

2015 I

2016 I

2017
2018 I
2019 I
2020
2021 I——
2022 I—
2023 I——

1990 NEEE———

1991 Im——

1992 I

1993 IEE———

1994 I

1995 ==

1996 ==

1997 I
1998 I

1999 I

2000 I
2001 I
2002 I
2003 I
2004 I

Fonte: FAOSTAT. Elaboracao propria.
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Grafico 16 — Complexo da Soja — Balango anual — Brasil (1.000 t)
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Fonte: Abiove - Associagio Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais. Elaboragdo propria.

Como aponta Aguiar (2021), o crescimento da sojicultura no Brasil foi acompanhado
pelo processo que conforma as chamadas cadeias globais de commodities, resultando em uma
transformagdo na organizacdo da producdo e comercializagdo da produ¢do no campo, em que
“cada vez mais o agronegocio produz commodities agroalimentares padronizadas: como
exigem os mercados globais altamente financeirizados” (Aguiar, 2021, p. 14). A soja, assim
(13 ~ 4 . r . ~ . . .

compde uma rede global de maquinas, armazéns, caminhdes e navios que direcionam os fluxos
de commodities para multiplos mercados ao redor do mundo, estruturados por uma diversidade

ainda maior de institui¢des, relagdes sociais e praticas” (Oliveira; Hecht, 2016, p. 252).

Medina (2021), nesse sentido, demonstra a perda da participacdo dos grupos nacionais
no agronegocio no Brasil, que se retraiu de 40% em 2015 para 34,6% em 2020, em particular
nos segmentos intensivos em tecnologia e capital. Considerando os segmentos mais intensivos
em tecnologia, ou seja, excluindo a sojicultura no campo, a participacdo doméstica caiu 43%,
sendo apenas 7,1% em 2020, contra 12,5% em 2015. Nos segmentos de sementes (de 16,5%
para 8,7% do mercado), de fertilizantes (de 33,5% para 19,2%), de agrotdxicos (de 4,3% para
5,8%), de maquinas (de 1,9% para 0,2%) e de agroindustria (de 30,7% para 16,1%) (Tabela 3).

O controle do mercado de sementes de soja, de fertilizantes, de agrotoxicos e de
maquinas agricolas ndo apenas ¢ controlado por empresas multinacionais estrangeiras, como

também ¢ consideravelmente concentrado em poucas grandes empresas, a0 mesmo tempo em
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que a comercializagdo ¢ operada por grandes fradings multinacionais (Costa e De Santana,
2014). Medina (2021), entdo, ao mapear o local do Brasil na longa cadeia produtiva da soja,
encontra os grupos de empresas que controlam e possuem maior market share em cada um dos
segmentos de mercado, tanto a montante quanto a jusante da sojicultura (Tabela 4). Visualiza-
se que o Brasil, neste quadro, se posiciona como o grande produtor da soja em si na cadeia de
insumos e de comércio, sendo dependente do fornecimento de insumos, maquinarios e empresas
de comércio, que, como apresentado no capitulo anterior, também operam como grandes

financiadoras.

Tabela 3 — Participagdo proporcional do capital brasileiro ao longo da cadeia da soja produzida
no Brasil

Etapa da cadeia 2015 2020
Market share Participagdo Market share de Participagdo
de grupos proporcional do grupos proporcional do
brasileiros por | capital brasileiro | brasileiros por | capital brasileiro
etapa da cadeia no total da etapa da cadeia | no total da cadeia
(%) cadeia (%) (%) (%)
Sementes 16,5 2.4 8,7 1,2
Fertilizantes 33,5 4.8 19,2 2,7
Agrotdxicos 4,3 0,6 5.8 0,8
Maquinas 1,9 0,3 0,2 0,02
Agroindustria 30,7 4.4 16,1 2.3
Custo da terra 93,4 13,3 93,4 13,3
Mao de obra 100 14,2 100 14,3
Total 40 34,6

Fonte: Medina (2021).



95

Tabela 4 — Principais empresas nos segmentos da cadeia produtiva da soja (2020)

Segmento Empresas Sede Market share (%)

Sementes Bayer Alemanha 90,0
Fertilizantes Mosaic Fertilizantes EUA 55,0
Yara Noruega 25,4
Agrotéxicos Syngenta/ChemChina China 18,6
Bayer, Basf Alemanha 25,0

Magquinas agricolas CNP{OIEIm Dﬁerﬁ q EUA 40
(colheitadeira) CI\%V Ca;’e and, Ttalia 51,8
Maéquinas agricolas John Deere EUA 36,7
(tratores) CNH New Holland, Italia 32,2

CNH case ’
Cargil, Bunge, ADM EUA 28,5

. Dreyfus Franca/Holanda 7,5
Trading COFCO China 3,8
Amaggi Brasil 6,6

Fonte: Modificado de Medina (2021); Medina; Thomé (2021).

O mercado mundial da cadeia do complexo da soja, considerando tanto seus derivados
€ 0s seus insumos quanto o seu consumo € a sua producao, se apresenta como concentrado em
termos de capitais e geografia. Em diferentes graus, a continuidade da acumulagdo de capital e
da reproducdo dessas empresas que se posicionam a montante ou a jusante da sojicultura
dependem do sucesso da produgdo no campo e da sua devida comercializacdo bem-sucedida.
Estabelecido o lugar do Brasil nessa longa cadeia da soja, pode-se analisar, entendendo-se a

centralidade das dindmicas do campo, a relacdo entre a financeirizagdo e a sojicultura.

4.2 FORMACAO DE PRECO E ESTRATEGIAS DE MERCADO: PRODUTORES,
TRADINGS E FUNDOS

Ao menos dois eventos dos anos 2000 levaram grandes volumes de capital aos mercados
de futuros de commodities e, consequentemente, aos mercados de commodities alimentares,
generalizando a l6gica do capital ficticio nesses mercados (Painceira; Carcanholo, 2009). Ao
menos até 2007, havia, no circuito mundial, um excesso de liquidez, que, em busca de ativos
alternativos, encontra o mercado de futuros. Esse movimento se intensifica com a crise
hipotecaria estadunidense de 2007-08, um momento em que os ativos tradicionais se

encontravam em violenta desvalorizagao.
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Com a migracdo de vultosos capitais para o mercado de futuros agricolas, as decisdes
acerca da escolha da cultura, do financiamento, da producdo, da armazenagem e dos diversos
outros fatores concretos do campo vao crescentemente adquirindo uma nova logica, ndo mais
tao proxima exclusivamente do processo produtivo em si € dos seus aspectos definidores, mas
das operacdes nas bolsas mundiais. Antes mesmo de plantar, a safra dos proximos meses e anos

jé esté precificada e, por vezes, vendida, ancorada em um contrato futuro.

Concentra-se, portanto, nas bolsas mundiais de mercadorias e futuros, a 16gica do capital
ficticio, em que as expectativas e a constante avaliacdo da probabilidade de ocorréncia de
eventos futuro sdo percebidos como risco e geram bruscas oscilagdes na formagdo dos pregos
dos alimentos, incluindo a soja. Esse processo ¢ intensificado pela entrada de grandes atores
financeiros, isto €, ndo interessados na comercializagdo fisica, o que se combina ao fato da
maioria dos contratos serem liquidado financeiramente, embora alguns prevejam liquidacao

fisica.

Das grandes bolsas, a Chicago Board of Trade (CBOT)*, por gozar de altissima
liquidez, possibilitando a entrada e saida de negociadores a qualquer momento, torna-se a
referéncia global para a formagao de precos de soja em todo o mundo. O alto nimero de atores
negociando nesta bolsa permite que as informacdes relacionadas as dindmicas concretas do que
envolve a sojicultura e a sua cadeia sejam rapidamente refletidas no preco, quantificando, em
termos de expectativa, a capacidade de lucro futuro. Dessa maneira, desde os anos 1990, os
negociadores tradicionais (interessados na comercializagdo fisica) perdem cada vez mais
influéncia na conformacao dos precos. Brum et al. (2022) estimam que 51% do prego da soja
negociado nos futuros da CBOT entre 2006 e 2018 sdo influenciados pelas decisdes de alocagao

dos grandes fundos, enquanto os agentes comerciais*’ influem 36,8%.

Os contratos futuros de soja da CBOT possuem sete vencimentos diferentes, sendo eles
janeiro (F), marco (H), maio (K), julho (N), agosto (Q), setembro (U) e novembro (X), com o
tamanho padrao de 5.000 bushels (aproximadamente 136 toneladas), negociados em ddlar por

bushel®®. A agricultura ¢ uma atividade que tradicionalmente envolve riscos relacionados a

46 Em 2007, a CBOT e a Chicago Mercantile Exchange (CME) realizaram uma fusdo e adotaram o nome
de CME Group (Medeiros, 2009).

47 Denominados commercial traders pela Commodities Futures Trading Comission (CFTC).

48 Informagdes disponiveis no site do CME Group. Disponivel em: Futuros de soja - Especificacdes de
contrato - CME Group. Acesso em: 02 dez. 2025.



https://www.cmegroup.com/pt/products/agricultural-commodities/soybeans.html
https://www.cmegroup.com/pt/products/agricultural-commodities/soybeans.html
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producdo, o que, ao ser aproximado das financas, gera contradi¢des por vezes incontornaveis,
resultando em forte volatilidade de precos (Grafico 17).

Grafico 17 — Pregos mensais da soja futura na CBOT (US$/t) — Contrato continuo ZS1!
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Fonte: Abiove. Elaboragdo propria.

Nesse sentido, o fundo Teucrium Soybean Fund (ticker SOYB), gerenciado pela
Teucrium Commodity Trust, elenca os diversos riscos relacionados a producado da soja. Embora
o fundo movimente poucos ativos, com um total de ativos liquidos mensurados em 59 milhdes
de dolares®, os seus relatorios apresentam informagdes valiosas, dado que apresenta como foco

contratos futuros de soja, a Uinica categoria de ativo presente no portfolio do ETF.

No plano estritamente produtivo, o preco do grao ¢ sensivel a uma série de incertezas:
condi¢cdes climaticas adversas (secas, enchentes, geadas, tempestades), doengas de lavoura,
falhas no controle de plantas daninhas, disponibilidade de 4gua, além de muitos outros. Além
disso, do ponto de vista institucional e politico, a producdo de soja estd sujeita a normas
nacionais e estrangeiras que podem alterar de forma significativa a operacao do setor, incluindo
disputas comerciais, 0 que envolve restricdes legais, barreiras sanitdrias e mudancas em
politicas publicas. Em paralelo, a formacdo de precos ¢ atravessada por eventos econdmicos e

monetarios mais amplos: taxas de juros, inflagdo interna e externa, desvalorizagdes cambiais,

4 Disponivel em: SOYB | ETF for Exposure to Soybean Futures Markets. Acesso em: 02 dez. 2025.



https://teucrium.com/soyb
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desequilibrios em balangos de pagamento, perturbagdes no comércio internacional e mudancas

de humor e de expectativas dos agentes financeiros (7Teucrium Commodity Trust, 2025).

A demanda também desempenha papel central, de modo que a expectativa de consumo
sobretudo da China e da Unido Europeia, principais destinos da soja, influenciam nos precos
dos contratos. Paralelamente, nos ultimos anos, o avango das politicas de biocombustiveis e
biodiesel, integrados na busca por alternativas aos combustiveis fosseis acrescentaram uma
nova camada de volatilidade de preco, uma vez que alteracdes na legislagao e na demanda por
energia renovavel repercutem diretamente sobre o mercado do grao (Teucrium Commodity

Trust, 2025).

A brusca volatilidade de precos forcas os agentes interessados em operagdes com o
produto fisico a operarem com futuros para realizar hedge, visando proteger-se do risco ou
prejuizo, ja que este mercado negocia o risco em relagdo as cotagdes futuras. Embora as
operacdes no mercado a vista sejam nao apenas mais simples, mas também mais barata, por

ndo haver ajustes didrios, a instabilidade do mercado requer tais operagdes.

No caso brasileiro, além dos pregos futuros negociados na CBOT, ao menos dois outros
fatores sdao elementares na conformacao dos pregos nacionais: o cambio (sobretudo o dolar) e
o prémio de exportagdo (Brum et al., 2022). O fator cambial € central no montante final recebido
em reais pelo produtor brasileiro. A desvaloriza¢do do real além de implicar no aumento do
preco da soja em reais para o produtor, abre espago para que a soja brasileira se torne mais
barata para o comprador internacional, fomentando as exportagdes. Por outro lado, como o
combustivel dos veiculos de fretes sdo derivados de petroleo, os custos também podem se
elevar. A elevacao dos custos logisticos deprime o prego final e reduz a margem dos produtores,
uma vez que se reduz a competitividade da soja no mercado. O mesmo efeito negativo ocorre
com determinados insumos, que sdo importados e precificados em ddlar. Como o cambio
permanece como um risco para o produtor nacional, dado que diferentes eventos nao
relacionados com o campo podem gerar desvalorizacdo ou valorizagdo, opera-se com hedge

cambial (Brum et al., 2015).

O terceiro fator, o prémio (ou basis), se refere a diferenga entre o preco de uma
commodity no mercado fisico e seu preco no mercado futuro, que pode ser um agio, quando o
preco fisico ¢ maior, ou um desagio, quando o prego fisico € menor. O que define a ocorréncia
de um 4gio ou desagio ¢ a disponibilidade do grao quando os compradores desejam o produto,

assim como a expectativa de oferta futura (Brum et al., 2015). Dessa forma, quando a oferta ¢
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insuficiente para cobrir a demanda momentanea, o mercado precifica um agio sobre o preco,
sendo a situacdo oposta um caso em que ha desagio. Essa dindmica ndo depende somente das
condigdes de oferta em um mercado, regido ou pais, mas ¢ realizada a partir da observagao

global.

A protecdo contra variagdes de prego s6 pode ocorrer com duas das trés varidveis, ou
seja, o mercado de derivativos permite contratos que segurem o preco futuro da soja e do
cambio, o que nao pode ser feito com o prémio. O risco em torno do prémio € uma variavel que
o produtor pode lidar a partir da ampliacdo da armazenagem da soja, 0 que comumente ocorre
a partir da criacdo de cooperativas (Pereira, 2016). No Brasil, a capacidade de armazenagem
em nivel de fazenda teve uma taxa de crescimento médio de 3,80% entre 2010 e 2024, atingindo
a capacidade estatica de 36 milhdes de toneladas neste ultimo ano®’. Dessa forma, os
produtores, individual ou coletivamente, aumentam seu poder de negociagao frente as grandes
tradings, colocando a soja no mercado apenas quando o preco for mais atrativo. Como Pereira
(2016, p. 150) demonstra, a criagdo de silos ou armazéns para estoque controlados pelos
produtores enfraquece, em algumas regides, a estrutura logistica das grandes tradings e a sua
capacidade de influir no prémio, “mais no Norte, Nordeste e Centro Oeste do que no Sul do

Brasil, devido as suas caracteristicas fundiarias”.

Ao estar inserido nesta dinamica, o produtor, antes de plantar, observa o prego futuro
em Chicago, a tendéncia do prémio de exportagdo, o cambio projetado e os custos futuros de
insumo — impactados pelo cambio —, de modo que a decisao de semear (¢ de como semear)
passa a depender de novas variaveis, muitas fortemente influenciadas pela logica do capital
ficticio. Ao realizar o hedge de sua safra futura, fixando o prego de venda antes mesmo da
colheita, através de contratos futuros ou de opg¢des, garante a rentabilidade minima necessaria
para cobrir os custos de producdo e financiar a proxima safra. Para o produtor, a depender do
preco futuro estabelecido, compensa aumentar a compra de terras, intensificar a expansao para
novas area ou se envolver em especulacdo fundiaria. De modo geral, quanto maior o preco
esperado, maior a disposi¢ao do produtor em assumir custos fixos e varidveis mais altos para

garantir um salto de produtividade, adotando novas tecnologias.

Pelo lado das grandes tradings, como Cargill, Bunge, ADM, Louis Dreyfus, COFCO e
Amaggi, o mercado de derivativos de soja € utilizado tanto para se proteger contra as oscilagdes

de pregos quanto para possiveis ganhos através de operacdes com papeis (Santos et al., 2022).

30 Dados da CONAB. Disponivel em: <Portal Armazéns do Brasil (SICRAM)>. Acesso: 3 dez. 2025.
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Nesse sentido, a separagdo entre agentes comerciais € ndo-comerciais se torna por vezes ténues.
Por estarem em diversos locais do mundo e operarem em diferentes pontos das cadeias
produtivas, essas tradings conseguem absorver altos volumes de informagdo, que sao

traduzidos em posicionamentos estratégicos de mercado.

Como Goldfarb (2015) ilustra, quando uma trading compra uma determinada
quantidade de sacas de soja de um produtor, ela vende o equivalente em contratos no mercado
de futuros. Dessa maneira, a empresa nao fica exposta a volatilidade de precos, lucrando na
margem comercial (logistica, processamento etc.). Todavia, caso a trading consiga um preco
maior pela soja fisica, em seu armazém, ela pode vender este produto e, concomitantemente,
liquidar a sua posi¢do no mercado futuro. Outra estratégia adotada pelas tradings, dada a sua
ampla capacidade de estoque ¢ a compra da soja fisica quando o prémio de exportagdo esta em
desagio, isto ¢, desfavoravel para o produtor, ¢ a venda quando o prémio opera em agio,
evitando o poder de barganha dos produtores. Dessa forma, o hedge na bolsa permite o
gerenciamento do risco, de modo que ela segura o grdo por meses com um preco fixo
independente das variacdes no preco global. Essa estratégia ¢ possivel, no entanto, em

momentos em que o preco futuro se encontra mais elevado do que o prego a vista.

A flexibilidade das tradings em escolher entre armazenar grandes volumes, processar
ou exportar sem processamento, proporciona a elas um grande poder de mercado, j& que a
estratégia adotada se molda ao contexto mercadologico. Como vimos, os produtores, mesmo
operando hedges, precisam lidar com o risco relacionado ao prémio, negociado com as tradings.
Essa dinamica conforma um cendrio de disputa entre tradings e produtores ndo apenas em torno
do preco final, mas também na negociagio do bharter’’ —relagdes essas que sdo mediadas pelos

instrumentos financeiros do agronegocio.

Neste quadro, as tradings além de escrutinarem os produtores, observando os seus perfis
de risco, acompanham como ocorre a produgdo. Como Wesz Jr. (2019) descreve, diversos
aspectos sao considerados para se firmar os termos de uma negociagdo, dentre eles a detencao
de dividas ativas por parte dos produtores, o historico de descumprimento de contrato com
alguma outra trading, a posse e o tamanho da propriedade, as caracteristicas do solo e do clima
do local de cultivo e até mesmo valores morais do que ¢ considerado um bom sojicultor, como

origem familiar (demarcado pelo sobrenome), o fato de ser sulista (quando fora da regido Sul)

31O barter ¢ a modalidade de troca direta onde produtores rurais pagam por insumos (sementes,
fertilizantes, defensivos) com parte de sua produgao futura.
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e a configuracdo familiar. Esse ¢ um exemplo concreto de como a financeirizagdo — aqui
entendido pela imposi¢do de um perfil de risco para todos os aspectos da vida diaria, ancorado
na reificacdo das futuras relagcdes sociais em produtos financeiros — estabelece formas de
subjetivacao que produzem formas de vida, que convoca a todos a viverem como empresas,
sujeitos que passam a ser comparaveis, avaliaveis, autoavalidveis e, portanto, substituiveis

(Colombini, 2019).

Essas relagdes entre fradings e produtores assumem diferentes formas a depender da
duracdo e do contexto em que o mercado se encontra. Em periodos de estresse, como quando
houve, por parte da China, a necessidade de recompor um rebanho de suinos devastado pela
peste suina africana, pressionando a demanda do grdo, as tradings fizeram uso de espides,
satélites e intimacgdes para constranger os produtores (ESPIOES [...], 2021). Estima-se que a
demanda chinesa neste periodo foi responsavel pela elevagdo dos precos em 71% em relagao
ao ano anterior. Logo, como as tradings precisaram evitar possiveis renegociacdes dos

contratos, com pregos ja pré-fixados, intimidaram os produtores.

Embora tanto produtores quanto tradings sejam afetados pela volatilidade gerada
sobretudo por agentes ndo-comerciais nos mercados futuros, seus incentivos ndo se opdem
diretamente na dire¢do dos precos. O produtor busca estabilidade e previsibilidade para travar
margens, enquanto as fradings operam com estratégias de arbitragem entre fisico e futuro,
capturando valor na variagdo do prémio, no fluxo logistico € na rolagem de contratos. Isso
implica que ja existe um conflito em torno de quem vai carregar o risco de preco antes mesmo

que a safra seja plantada.

A formagdo de cooperativas, entdo, contorna muitas das exigéncias das tradings. Para
além do problema da armazenagem propria, abre-se oportunidade de exportagdes diretas, sem
passar pelas tradings, uma vez que produtores podem acumular volumes necessarios do produto
conjuntamente e os levar até o porto (Wesz Jr., 2019). Dada a estrutura de mercado oligopsonica
€ a atuagdo a montante e a jusante, no entanto, a despeito das estratégias que estejam sendo
desenvolvidas pelos produtores, as grandes tradings ainda detém ampla parte do poder de
mercado, definindo, em grandes termos, as relacdes mercantis e financeiras no campo. Vale
apontar, por fim, que essa ¢ uma relagdo conflitiva dentro de uma cadeia que precisa funcionar

como bloco competitivo no mercado mundial.

O que, entdo, se apresentava como um evento concreto na dindmica da agricultura ¢

agora transfigurado em sinal de risco, uma varidvel que demanda gestdo e resolugdo para
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garantir a continuidade da confiabilidade do mercado, evitando que os titulos e acdes
desvalorizem ou grandes fundos diminuam a sua posicdo em determinada alocagdo. Tal
dinamica repercute para além da simples formagao de precos, atingindo a totalidade dos titulos
gerados na extensa cadeia de intermediacdo da sojicultura — tanto a montante quanto a jusante
—, visto que esses papéis mantém a producdo da oleaginosa como seu colateral, ainda que
parcial. Nesse contexto, a curva de futuros e o perfil de risco dos agentes ditam os imperativos
do que se torna financiavel, investivel e economicamente eficiente, coagindo todos os agentes
a alinhar-se ao perfil exigido pelos mercados. Transformam-se, assim, em gestores de riscos,
cujo éxito depende progressivamente de sua subordinacdo as normas abstratas de eficiéncia

impostas pelos fluxos financeiros globais.

Finalmente, os fundos. Essas estruturas de investimento coletivo tém liberdade de
adentrarem em diferentes etapas da cadeia produtiva, provocando a criagdo de titulos que se
multiplicam, tendo como base de valorizagao o uso de terras, de infraestruturas e/ou aquisi¢ao
de titulos de divida, que, no fim do dia, sdo dependentes da producdo e realizagao da producao
agricola. Como foi anteriormente mencionado, Brum et al. (2022) estima que os grandes fundos
sd0 os principais responsaveis por pelo menos metade da volatilidade dos pregcos na CBOT.
Esses fundos podem adotar diferentes estratégias de alocacdo com base nos pregos futuros da

soja.

Dentre o amplo universo de fundos, o principal veiculo a ser analisado neste trabalho
sao os ETFs. Demonstra-se adiante trés estratégias distintas que os gestores dos ETFs
estabelecem no mercado de derivativos, com base em trés fundos listados: Teucrium Soybean
Fund (ticker SOYB), Invesco DB Agriculture Fund (ticker DBA), ambos negociados na NYSE
Arca, e o BB ETF IAGRO-FFS B3 (ticker AGRI11), negociado na B3. A escolha pelos fundos
baseou-se na busca por fundos que apresentassem estratégias distintas de mercado, de modo a

compreender as diferentes maneiras pelas quais os agentes se posicionam.

Os ETFs sd3o instrumentos que permitem que agentes do mercado financeiro
diversifiquem seus portfolios com uma simples compra, reduzindo o risco de concentracao,
uma vez que esses fundos replicam carteiras ou composi¢des de mercado previamente
estabelecidas, motivo pelo qual sio comumente chamados de fundos de indice. Adicionalmente,
o mercado de ETFs costuma apresentar alta liquidez, uma vez que as cotas podem ser

negociadas no mercado secundario em bolsas de valores.
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O retorno para o investidor ¢ composto por trés veiculos principais, sendo eles a variacao
do prego a vista do bem (prego spot), o retorno da rolagem (roll yield), isto ¢, o lucro ou prejuizo
gerado quando o fundo vende um contrato prestes a vencer e compra o contrato do periodo
seguinte®, e o rendimento do colateral, usualmente a remuneragdo da margem aplicado em
titulos do tesouro (7eucrium Soybean Fund, 2025). O mercado pode operar a partir de duas
curvas de projecao de pregos: contango e backwardation. Quando os precos futuros sdo mais
altos do que o preco a vista, o mercado estd em contango. Paralelamente, se o mercado opera
em situacao na qual os pregos a vista estdo maiores do que os precos futuros, o mercado esta
em backwardation®®. A tendéncia, todavia, ¢ que quanto mais proximo o contrato futuro esta do
fim, mais os precos futuros e a vista convergem — afinal, quando o futuro estd proximo, ha um

menor nivel de incerteza relativa sobre o desconhecido.

Estratégias passivas que rolam o contrato do primeiro vencimento sdo vulneraveis em
mercados que tendem a operar em contango, que comumente aparece em contextos de estoques
elevados e oferta do bem relativamente folgada. Por isso, a andlise das estratégias demonstra
como os fundos operam neste mercado, dando oportunidade aos cotistas realizarem ganhos com

a compra e venda dos respectivos papéis.

O SOYB distribui sua exposi¢do entre contratos intermediarios € o contrato de
novembro. Ao ndo concentrar sua exposicdo no contrato de vencimento imediato, evita as
distor¢cdes do més imediato e suaviza a volatilidade (7eucrium Soybean Fund, 2025). Dessa
forma, ele estrutura a sua carteira a partir de uma média ponderada dos pregos de liquidacao de
fechamento para trés contratos futuros de soja negociados na CBOT, sendo 35% no segundo
contrato a expirar, 30% no terceiro contrato a expirar € 35% no contrato que expira em
novembro. De acordo com o Teucrium Soybean Fund (2025), essa composi¢ao proporciona
uma exposi¢ao que reflete mais a tendéncia fundamental do mercado do que a especulagdo de

curto prazo.

O fundo se estrutura assim para manter uma posi¢do comprada no mercado de soja,
independente do preco dos contratos no momento da aquisicao, sendo o prego dos contratos
futuros o seu benchmark. Se o prego dos contratos futuros de soja aumentar, o fundo podera

realizar lucro, pois vendera o contrato futuro para liquidar sua posi¢ao a um preco mais alto do

52 O contrato ¢ marcado a mercado diariamente, € o efeito da rolagem se dilui ao longo do tempo, com
ajustes diarios.

3 Uma explicagdo mais detalhada dos termos pode ser encontrada em < O que é Contango e
Backwardation (mercado invertido) - CME Group>.
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que o prego original de compra, o que reflete em seu valor patrimonial liquido. Essa dinamica,
contudo, ¢ mediada pelos custos de rolagem entre vencimentos, pela forma da curva de futuros
e pelas taxas de gestdo, de modo que a simples alta do prego futuro nao se traduz
automaticamente em ganhos liquidos para o cotista. Por tal razao, o SOYB parece ser mais bem
utilizado como instrumento de trading (assumindo posi¢cdes compradas ou vendidas) em
momentos de alta volatilidade e menos como uma posi¢ao estrutural de longo prazo na carteira

de investidores de varejo.

O DBA, por sua vez, ndo opera somente em contratos futuros de soja, havendo outras
commodities em seu indice de referéncia®*, no qual a soja, ao longo de 2024, ocupou cerca de
11% a 12% da carteira (Invesco DB Agriculture Fund, 2025). Embora maior que o SOYB, com
um valor de mercado de 753 milhdes de dolares, o fundo estd exposto a uma cesta mais ampla
de commodities — ainda assim, o seu funcionamento entrega valiosas informagdes sobre a

financeirizagdo da soja.

Uma parte do indice do DBA utiliza a metodologia de rolagem Optimum Yield, sendo
esta, segundo o proprio fundo, “uma estratégia mais sofisticada de investimento em
commodities do que aquela oferecida por indices de commodities convencionais” (Invesco DB
Agriculture Fund, 2025, p. 2, tradugdo nossa). Essa metodologia ¢ aplicada a um subconjunto
chamado OY Index Commodities, composto por milho, soja, trigo e aglicar. Neste contexto, o
processo de rolagem ocorre da seguinte maneira: no momento de sele¢do de um novo contrato
futuro, o escolhido serd aquele que gerar o melhor rendimento de rolagem implicito (implied
roll yield) possivel. Em momento de backwardation, maximiza-se o retorno positivo ja
esperado; em momentos de contango, minimiza-se o impacto negativo (Invesco DB Agriculture
Fund, 2025). Portanto, ao contrario de indices estaticos, como o utilizado pelo SOYB, parte dos
contratos do DBA emprega uma dinamica ativa de selecdo de contratos, através da analise da
curva de futuros de cada commodity, selecionando contratos onde a curva ¢ mais plana (menos
contango) ou onde ha inversdo (backwardation). Dessa forma, o DBA demonstra ser um ativo
que melhor se ajusta a uma exposicdo comprada em soja (e outras commodities), ja que busca

a melhor composi¢do de carteira, maximizando possiveis retornos a longo prazo.

Por fim, um caso de ETF a nivel Brasil ¢ o AGRI11 (market cap de 40 milhdes de

reais®). Ao contréario dos outros dois ETFs, o AGRI11 é composto por a¢des de agronegdcio

3 O indice de referéncia do Invesco DB Agriculture Fund (DBA) é o DBIQ Diversified Agriculture Index
Excess Return, composto por cacau, café, milho, algodao, gado, trigo, suinos magros, soja e agucar.
35 Dados de 7 dez. 2025.
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listadas na B3, que investem na cadeia produtiva do agro, captando o lucro liquido e
internalizando indiretamente as estratégias de hedge das empresas. Como a correlagdo entre o
AGRII1I e o prego da soja € importante — embora parcial —, por motivo que iremos demonstrar,
a conexao entre este fundo e os ETFs de futuros também ¢ expressiva. No entanto, a volatilidade
do fundo se distingue da volatilidade da commodity, uma vez que o preco da soja pode cair,
enquanto empresas do indice podem mitigar a perda através de hedge, aumento de
produtividade ou redugdo de custos — ainda que a performance no longo prazo dependa do preco

dos produtos.

O indice alvo do AGRI11 ¢é o Agronegdcio — Free Float Setorial B3 (IAGRO-FFS B3).
Por ser um indice amplo, o AGRI11 esta exposto a diversos subsetores do agronegdcio, como
agrosservicos, agroindustria, insumos e primario (BB Gestdo de Recursos, 2025). Embora
diversificado, o indice possui uma correlagdio com a soja devido ao peso das empresas
componentes. Ao analisar a classificagio da B3 para o agronegocio, o IAGRO B3, além de
empresas diretamente envolvidas com o cultivo de soja, como a SLC Agricola, a BrasilAgro, a
Agribrasil, o indice abrange empresas de produ¢do de insumos, como a BoaSafra, empresa que
apresenta a producdo de sementes de soja de alta tecnologia como atividade principal, e
empresas de transporte, como a Cosan, empresa envolvida na logistica e escoamento de soja,

em particular através da controlada Rumo.

Para além desses casos mais diretos, a soja também ¢ elemento chave para o indice do
AGRI1I1 de maneira indireta. Faz parte do indice empresas como Minerva, BRF, JBS e Marfrig
— empresas que dependem diretamente da oferta de soja (processada em ragdo) para alimentar
os animais que serdo abatidos, caracterizando o complexo soja-carne. A performance dessas
companhias na bolsa depende, parcialmente, do desempenho esperado da sojicultura, sendo um
efeito da produtividade das safras e do preco da oleaginosa no Brasil. Paralelamente, a

performance do AGRI11 também depende deste mesmo fator.

A transformacao da soja em ativo financeiro, portanto, reorganiza incentivos, reorienta
fluxos de capitais e reconfigura a propria racionalidade que estrutura as decisdes econdmicas
no campo. O SOYB, o DBA e 0 AGRI11, para além de refletirem o desempenho da soja, criam
interconexao entre ciclos financeiros e safras, reforcando o papel da soja como ativo global em
portfolios de investimento. Dessa forma, a financeirizagcdo como objetificagdo do futuro opera

0s parametros normativos que orientam o crédito, as decisdes de plantio, a expansdo de

56 fndice do agronegocio, IAGRO B3. Disponivel em: < indice Agronegdcio B3 (IAGRO B3) |B3 >.
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fronteira, o valuation de terras e alocagao de capital. O derivativo, portanto, ndo € apenas hedge,

mas também um dispositivo de governamentalidade.

Os mercados financeiros, para a apreciacao dos ativos que aparecem como papéis em
um home broker, vdo, socialmente, tender a valorizar o crescimento da area plantada, a
conversao de outras lavouras em graos para exportacao, a adocdo de tecnologias de ponta e a
expectativa crescente de demanda — que, conforme apresentado, depende de diversos fatores,
como as expectativas de exportacdes, sobretudo para a China e a Unido Europeia, das
negociacdes de acordos de comércio internacional e do desenvolvimento do mercado de
energias alternativas. Por outro lado, os mercados tendem a desvalorizar mobiliza¢des de
resisténcia politica a qualquer tentativa de reduzir area plantada, a imposi¢ao de restrigdes
ambientais mais rigidas, como a limitacao do uso de insumos quimicos (sobretudo agrotoxicos)
e a luta contra a expansdo da monocultura. Projeta-se, entdo, um padrdo de racionalidade sobre
todo o setor, em que a expectativa futura, refletida em risco, define o que ¢ prudente, o que ¢

arriscado e o que deve ser feito para evitar perdas ou maximizar retornos.

4.3 FINANCEIRIZACAO DA SOJA E NATUREZA

A natureza, que na sociedade capitalista — como uma constante — deixa de ser percebida
como um conjunto de ecossistemas complexos, habitats ou espagos de reprodugdo de
comunidades rurais e povos tradicionais, passando a ser tratada como coisa a servigo da
reproducgdo do capital, agora torna-se também suporte de fluxos de caixa futuros — sendo este
0 processo concreto de sua reificacdo como base para o desempenho de carteiras de
investimento, o que caracteriza um salto qualitativo associado a financeirizagdo. Entre o
investidor que compra um ETF e o indigena ou quilombola expulso de uma area de expansao
da soja existe uma longa cadeia de intermediacdes (indices, gestores, ETFs, derivativos), que,
como coloca Clapp (2014), gera uma cortina nas possibilidades de responsabilizacdo. O
desmatamento, a queimada e a pulverizagdo de agrotdxicos nao sdo desvios ou anomalias, mas
momentos de uma cadeia de valorizagdo capitalista a partir do campo, que envolve florestas,
monocultura, receita e lucro, convertidos em dividendos, valorizagdo de acdes, disputas de

prego, retorno de ETFs e outros fundos.
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O desmatamento e a mudanga do uso da terra para atender a soja acompanha esse

momento (Gréafico 18)°7. O Cerrado e o Pampa sdo os mais expostos, cobrindo a exata 4rea pela

qual a soja se territorializa no Brasil.

Ha uma limitacdo com relacdo a esses dados e os demais da Trase, todavia. Entre 2020
e 2022, a Trase (2022) ndo consegue vincular a um municipio especifico entre 15% e 18% da
soja exportada pelo Brasil, em razao de lacunas nos dados de comércio exterior e da opacidade
em torno da propriedade de silos e plantas de esmagamento. Para evitar que esse volume circule
sem responsavel na contabilidade do desmatamento, a metodologia passa a atribuir exposicao
também a soja originada de “municipios desconhecidos”. Primeiro, calcula-se a exposi¢do com
base no desmatamento por tonelada nos municipios identificados; em seguida, o desmatamento
ainda ndo atribuidos ¢ redistribuido entre os fluxos de origem desconhecida, pela aplicacao de
um desmatamento médio por tonelada proporcional ao volume adquirido por cada ator (Trase,
2022). Com isso, empresas € paises que compram mais soja de origem incerta ndo aparecem
artificialmente como menos expostos ao desmatamento. Entretanto, concomitantemente,
quanto maior a dependéncia de “municipios desconhecidos” no abastecimento de uma trading,
empresa, ou mercado consumidor, menor a parcela de sua exposi¢do que corresponde, de fato,

ao seu padrao territorial especifico de compra (Trase, 2022).

57 Pantanal e Caatinga foram eliminados na analise devido aos valores excessivamente baixos, tornando-
os pouco relevantes para a analise.
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Grafico 18 — Desmatamento ligados a expansao da sojicultura no Brasil (ha)
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Fonte: Lathuilliére et al. (2022). Elaboragao propria.

Os paises mais expostos a esse quadro, a partir de suas importagdes, sdo China, paises
da Unido Europeia e o proprio Brasil (Grafico 19). Esse quadro demonstra como relevante parte
da soja processada internamente estd exposta ao desmatamento. Adicionalmente, conforme
Rajao et al. (2020) estimam, a partir de dados de propriedades rurais nos biomas Amazonia e
Cerrado, em torno de 20% das exportagdes de soja para a Unido Europeia podem ter sido
contaminadas pelo desmatamento ilegal. Os autores ainda alertam que, para destinos com

normas menos restritas, as propor¢des podem ser ainda maiores.
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Grafico 19 — Exposicao ao desmatamento ligado a sojicultura no Brasil por pais (ha)
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Fonte: Lathuilliere et al. (2022). Elaboracdo propria.

Tradings, por sua vez, também participam diretamente da degradag¢do. Entre 2013 ¢
2022, Bunge, Cargil, ADM e COFCO foram os comerciantes mais expostos ao desmatamento
ao adquirirem soja proveniente de terras desmatadas (Grafico 20). A COFCO, que comega a
operar no Brasil por volta de 2014, ja desponta em poucos anos como uma das principais
tradings envolvidas com desmatamento. A Bianchini, por sua vez, empresa focada no
processamento e exportacao de graos ocupa o quarto lugar como grupo exportador exposto ao

desmatamento e conversdo no periodo.
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Grafico 20 — Cinco maiores empresas exportadoras expostas ao desmatamento com relagdo a
soja no Brasil (2013 —2022)
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Fonte: Lathuilli¢re et al. (2022). Elaboracao propria.

O desmatamento e a conversdao de vegetacdo nativa estdo ligados a emissdes de gases
do efeito estufa. Com relagdo aos biomas, ao contrario de uma esperada convergéncia com 0s
dados de desmatamento, em que o Cerrado e o Pampa foram os mais afetados, no caso de
emissoes brutas de GEE, Cerrado e Amazonia foram os protagonistas entre os dados rasteaveis
(Gréafico 21). Embora o Cerrado protagonize as ocupagdes da soja, as emissdes no Cerrado

foram, em 2022, apenas 44% maiores do que as medidas pela Amazonia.
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Grafico 21 — Emissoes brutas da exposicao ao desmatamento da soja por bioma (t CO2-eq.)
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Fonte: Lathuilliére et al. (2022). Elaboragao propria.

Com relagdo as emissdes de GEE por empresas exportadoras, as grandes tradings sao
as mais expostas (Grafico 22). A centralidade da Bunge, Cargill, ADM, COFCO e Louis
Dreyfus na reproducdo do agronegdcio no Brasil vai ao encontro do seu papel na degradagao
ambiental, incluindo a relacdo das emissoes e desmatamento. Esse quadro revela como o
agronegocio conforme se constitui no pais depende da intensificagdo produtiva e conversao

continua de terras.
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Grafico 22 — Cinco principais grupos exportadores expostos a emissdes brutas ao desmatamento
da soja (t CO2-eq.) (2013 —2022)
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Fonte: Lathuilli¢re et al. (2022). Elaboracao propria.

Com relagdo aos ETFs, Baldock et al. (2020) mostram que as grandes administradoras
de ativos tém participagdo relevante no desmatamento associado a soja por meio de ETFs.
Segundo os autores, o volume de capital alocado nesses fundos vinculados ao agronegocio
cresceu cerca de 400% entre 2010 e 2020, ampliando a exposi¢ao do sistema financeiro global
as dindmicas socioambientais da producdo de soja. O estudo identifica algumas das empresas
listadas em bolsa que apresentam vinculos concretos com o risco de desmatamento e, a partir
disso, mapeia os ETFs que possuem tais companhias em suas carteiras. A investigacao se apoia
em dados da plataforma Deforestation Free Funds, dedicada a rastrear fundos que investem em

corporagdes envolvidas em desmatamento.

Dentre as empresas de capital aberto que atuam na cadeia da soja no Brasil, estdo
tradings, processadoras e grupos da carne, como Glencore (Reino Unido-Sui¢a), ADM (EUA),
JBS (Brasil), Bunge (EUA), Marfrig (Brasil), COFCO (China), Minerva (Brasil), SLC Agricola
(Brasil), BrasilAgro (Brasil) e Terra Santa Agro (Brasil). Além disso, encontram-se empresas

da Finlandia, india, Argentina e Indonésia, reforcando como a soja é um negdocio globalizado.

Os administradores de ETF, que detém centenas de bilhdes de ddlares nesses veiculos,
por sua vez, tratam a destruicdo ambiental como risco de preco, risco regulatério ou

reputacional. Desmatamento entra no célculo, nesse sentido, como algo que pode afetar o fluxo
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de caixa e a volatilidade dos ativos em um home broker, e ndo como problema ecoldgico — e,
portanto, humano. A inclusao dessas empresas em grandes indices cria uma pressao permanente
por valorizacdo de acdes, o que intensifica a busca por expansao de area, aumento de
produtividade e redugao de custos — frequentemente a custa da floresta, da dgua e dos povos do

territério (Tabela 5).

A crise ecologica, entdo, € coproduzida por decisdes de portfolio tomadas em centros
financeiros distantes. Sendo a soja um importante vetor de desmatamento, e o desmatamento ¢
uma das principais fontes de emissdes de GEE e perda de biodiversidade, entdo o complexo
soja-finangas ¢ um momento critico da crise ecoldgica. Embora a exposi¢do ao universo
soja/desmatamento pareca pequena (média de 1,63% dos ativos dos ETFs para os dados de

2020), este valor tem bases enormes, dado que o volume de capital exposto ¢ gigantesco.

Tabela 5 — Maiores administradores de ETF que investem na cadeia da soja

Administrador de ETF Numeros de ETFs expostos | Patriménio  liquido  total
ao desmatamento (bilhdes de dolares)

Vanguard 7 4.256

BlackRock 7 1.112

State Street Corp 3 736

ProFunds Group 1 11

Invesco 1 8

Northernrust Corp 1 6

Fonte: Adaptado de Baldock et al. (2020). Dados sobre patrimdnio liquido total atualizado com
base nos dados do Yahoo!Finance. Acesso: 8 dez. 2025.

Vale pontuar, por fim, que esses ETFs ndo sdo fundos do agro, mas fundos de indice
amplos, genéricos, que incluem no seu portfolio agdes de Bunge, ADM, JBS, Marfrig, SLC,
etc. Do ponto de vista das empresas de capital aberto, esses ETFs facilitam a captacdo de
recursos, uma vez que elas emitem agdes ou divida com mais facilidade e maior atratividade.
Essas institui¢des que administram os ETFs, nesta perspectiva, apesar de ndo operarem
fazendas diretamente ou processarem graos, orientam o fluxo de capitais que influencia no valor

de mercado das empresas que operam. Esse distanciamento refor¢ca o que Clapp (2014) trata
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como a opacidade de responsabilizacdo que a financeirizagdo promove diante de impactos

sociais e ambientais.

A investigacdo da cadeia da soja, portanto, revela que a oleaginosa transcendeu sua
condicdo de mercadoria fisica para se consolidar como um ativo financeiro global, cuja
circulagdo e producdo sdo influenciadas por uma légica abstrata de valorizacdo ficticia. A
formacgao de pregos, centralizada na Bolsa de Chicago e influenciada decisivamente por agentes
ndo-comerciais e grandes fundos, subordina a materialidade do territério brasileiro as
expectativas de rendimento de portfolios globais. E importante destacar, contudo, conforme
argumentamos, que a subordinagdo da natureza e da agricultura ao capital ndo se origina na
financeirizagdo. No capitalismo, a agricultura ja se estrutura prioritariamente em torno da
producao de valor, € ndo da simples oferta de valores de uso; isto ¢, os alimentos aparecem,
antes de tudo, como mercadorias cuja producao deve responder as exigéncias da valorizagao do
capital. A financeirizagdo, nesse sentido, ndo inaugura essa logica, mas a aprofunda e a
reconfigura, conformando um salto qualitativo ao introduzir novos mecanismos de mediacao
entre o territorio e os mercados globais de capitais. Nesse arranjo, produtores e tradings operam
sob a governamentalidade do risco, na qual decisdes de plantio, armazenagem e expansao da
fronteira agricola afastam-se crescentemente dos estimulos relacionados aos ciclos naturais
proprios da agricultura ou as necessidades alimentares locais, passando a responder a
necessidade de alinhar o perfil produtivo as normas de eficiéncia ditadas pelos fluxos de capitais
e pela curva de futuros, determinados em bolsas internacionais, que operam como mediagao

abstrata entre expectativas financeiras globais e decisdes produtivas no territorio.

A natureza, convertida em suporte de fluxos de caixa e colateral de titulos, sofre um
processo agudo de reificacdo. A opacidade promovida pela longa cadeia de intermediagdo
financeira permite que o desmatamento, as emissoes de gases de efeito estufa e a expropriagao
de terras sejam diluidos e precificados apenas como riscos operacionais ou reputacionais a
serem geridos, € ndo como destrui¢do efetiva da vida. A financeirizagdo da soja, entdo, ndo
apenas organiza a produ¢do, mas naturaliza a devastacao ecoldgica como um custo necessario
para validar as promessas de valorizacdo do capital ficticio. Caminhamos, assim, para as
consideragdes finais, onde sintetizaremos como esse entrelagamento entre finangas e
agronegocio impde a urgéncia de uma critica a forma social que transforma a terra e a vida em

ativos negociaveis.
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CONSIDERACOES FINAIS

O percurso investigativo deste trabalho teve como objetivo central analisar a relagdo
entre a financeirizagdo e o agronegdcio da soja no Brasil. Ao longo da pesquisa, buscou-se
superar leituras que tratam a financeirizagdo apenas como um desvio rentista ou parasitario,
demonstrando, em vez disso, que ela constitui um momento logico e historico do
desenvolvimento do capital, cuja fungdo essencial ¢ o disciplinamento social e produtivo
através da objetificagdo do futuro. Por tal razdo, compreende-se a expansao da sojicultura como

uma das formas concreta e agudas de dominacdo da natureza no capitalismo contemporaneo.

A natureza, entretanto, conforme explorado no primeiro capitulo, ndo ¢ totalmente
subsumida ou instrumentalizada pelo capital, de modo que se sustenta uma nao-identidade entre
conceito e objeto. Contudo, sob a égide do valor, o capital busca incansavelmente reifica-la,
reduzindo a complexidade dos ecossistemas a unidimensionalidade de recursos exploraveis
e/ou descartaveis — o que for necessario para a continuidade da reproducdo da sociabilidade

capitalista.

A pesquisa buscou, nesse sentido, demonstrar que a financeiriza¢do opera justamente
como ferramenta sofisticada desse momento da reificagdo. Ao converter riscos concretos e
qualitativos em risco abstrato mensuravel monetariamente, o sistema financeiro impde uma
logica de eficiéncia sobre o presente, condicionada por expectativas de valorizagdo futura. O
capital ficticio, como debatemos no segundo capitulo, longe de ser uma anomalia, revelou-se
funcional a acumulagdo, exigindo que a base material — neste caso, os elementos que compdem
a agricultura — se reconfigure para validar as promessas desses rendimentos futuros. Como
atividade intrinseca e intimamente vinculada a natureza, a agricultura evidencia, na propria
conformagdo do agronegocio, que o processo de financeirizagao reproduz a dominagdo da
natureza e aprofunda a sua degradagdo, contribuindo centralmente para o atual processo de

colapso ecologico.

No contexto brasileiro, buscou-se demonstrar, no terceiro capitulo, que o agronegdcio €
uma engrenagem desse momento da financeirizac¢do, sendo ativamente fomentada pelo Estado.
Evidencia-se forte atuagdo do Estado que avanga o processo de financeirizagdo, como a Lei do
Agro e a criacdo de instrumentos financeiros (CPR, CRA, LCA e Fiagros) conjugados a
incentivos fiscais. Essa dindmica ¢ determinante para converter a terra e a produgdo agricola

em ativos e titulos liquidos negociaveis globalmente. A terra tornar-se um ativo financeiro
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comparavel ao ouro, mas com rendimento, incentivando a corrida por terras e a especulagao

fundiéria.

Na cultura da soja, demonstrou-se, a partir dos debates do capitulo quatro, que a
oleaginosa atua como um ativo financeiro global. A formacao de pregos na Bolsa de Chicago
(CBOT), mediada por derivativos e pela atuagdo de grandes fundos e tradings, subordina as
decisoes produtivas locais a uma racionalidade abstrata de gestao de portfolio. O produtor rural,
inserido nesta relacdo que ocorre através da governamentalidade do risco, ¢ compelido a adotar
pacotes tecnologicos, expandir areas e intensificar a exploragdo para se adequar ao perfil de
risco exigido pelos mercados, pois agora opera também como um gestor de risco € 0 seu sucesso
como sojicultor depende da sua capacidade de alinhar-se as normas de eficiéncia definidas pelos

fluxos financeiros globais.

Essa dindmica valida a financeirizagdo como um importante elemento na constituicao
da contradi¢@o ecoldgica. A necessidade de validar o capital ficticio e atender & demanda por
ativos pressiona pela expansdo continua da fronteira agricola. O resultado ndo ¢ a
desmaterializagdo da economia, mas a intensificagdo da devastacdo material: desmatamento,
emissOes de gases de efeito estufa, perda de biodiversidade e contaminag¢do quimica por
agrotoxicos. A natureza € tratada como suporte de fluxos de caixa; e a destruicdo ambiental &
precificada apenas como um risco de mercado a ser gerido, e ndo como um elemento do colapso

ecologico — e, portanto, humano — a ser evitado.

Esse processo ¢ mediado por uma longa cadeia que conecta os mais distintos
instrumentos da financeirizagdo e o0s processos concretos no campo, passando pela
monocultura, por receita e lucro convertidos em dividendos, valorizacao de agdes, disputas de
preco, retorno e valorizagdao de ETFs e outros fundos. Os derivativos, instrumento central para
a relacdo financeirizada na cadeia da soja, transformam o futuro incerto da producdo em risco
quantificaveis monetariamente, isto ¢, o clima, doencas na safra, o cambio, a demanda
internacional e até mesmo agudizagdo da resisténcia a mercantilizagdo da terra, se refletem no
preco da commodity soja e dos demais produtos derivados dela. O que era um evento concreto
torna-se um sinal de risco que deve ser administrado e solucionado para manter a confiabilidade
do mercado. Esta dindmica impacta ndo apenas o pre¢o, mas todos os demais titulos que brotam
na longa cadeia de intermediacao entre a sojicultura, os processos a jusante € a montante — em
outros termos, esses titulos tém a sojicultura como colateral, ao menos parcial. A curva de
futuros e o perfil de risco dos agentes definem, portanto, o que ¢ financidvel, investivel,

prudentes e eficiente.



117

O atual arranjo produtivo, ao naturalizar a violéncia contra povos tradicionais e a
expropriacdo de territorios como custos operacionais, concretizando a constitui¢do de classe no
mercado mundial, isto ¢, a separacdo dos seres humanos dos meios alternativos de vida,
bloqueia alternativas metabdlicas sustentaveis. Sugere-se, portanto, que o enfrentamento do
colapso ecoldgico ndo pode ser realizado através dos mesmos instrumentos de mercado que o
causaram, como ‘“finangas verdes” ou precificagdo de carbono, dado que estes reafirmam a
logica da reificagdo. A superagao desse cendrio exige a critica radical a forma social que
transforma a natureza em ativo financeiro e a recuperagao da dimensao de valor de uso da terra
e da vida, rompendo com dicotomia valor de uso e valor. A critica, portanto, deve acompanhar
uma critica a propria dominagao da natureza e a renovagao dos pressupostos das relacdes sociais

capitalistas.

Em termos de limitagdo, o aspecto generalista do estudo impediu que uma analise das
especificidades locais e das dindmicas concretas focais fossem desenvolvidas, o que se torna
evidente na dependéncia de um nivel elevado de abstragdo teodrica e na utilizagao exclusiva de
dados secundarios e revisdes bibliograficas. Por outro lado, a anélise generalista permite uma
visdo ampla de como o processo ocorre. A fragmentagdo do conhecimento em disciplinas
especializadas (apenas economia, apenas agronomia ou apenas ecologia) ou estudo de caso
especifico seria incapaz de captar a logica da financeirizagdo de modo amplo, que opera
justamente conectando esferas que em um olhar estritamente categorial, cartesiano ou focal
poderia julgar como desconexas. Neste sentido, em trabalhos posteriores, construida essa
analise em um nivel mais geral, importante para a compreensdo do autor, uma possivel
investigagdo pode ocorrer considerando um dos aspectos particulares de como se desenvolve

essa longa cadeia entre a financeirizacdo e o agronegdcio da soja.
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