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RESUMO

Esta monografia buscou caracterizar o setor sucroalcooleiro e avaliar seu
desempenho nos tltimos anos. Procurou-se analisar também os pontos de fragilidade do
setor ¢ a crise enfrentada nos Gltimos anos. A partir do processo de liberaliza¢do do setor
nos anos 1990, observou-se a intensificagdo da concorréncia, o que fez com que as
empresas lideres reorganizassem suas estruturas de governanca e de estratégias. Assim,
estas empresas passaram a liderar um processo de reestruturacio do setor, atraves de
fusdes € aquisicdes além de implementar uma série de estratégias de diversificagio
produtiva e de atividade, principalmente. Neste cendrio, desponta o Grupo Cosan, como
empresa lider, a qual tem se mostrado bastante agressiva, através do processo de F&A,
além das estratégias de diversificagfio de produto, de processo produtivo e de atividade.
Este trabalho buscou avaliar a tendéncia geral do setor sucroalcooleiro a partir da andlise

de caso das estratégias adotadas pelo Grupo Cosan.

Palavras-Chave: setor suocroalcooleiro; Cosan; estratégias competitivas;

diversificacdo; consolidagio; fusdes e aquisicdes.



ABSTRACT

This thesis has sought to characterize the sugar-alcohol sector and analyze its
performance in recent years. It has also tried to asses the weak points in the sector and the
crisis taced in recent years. From the process of liberalizing the sector in the 1990s, there
was increased competition, which made the leading companies reorganize their
governance structures and strategies. Thus, these companies began to lead a process of
restructuring the sector through mergers and acquisitions as well as implement a series of
strategies of diversification, mainly. In this scenario, the Cosan Group, as leader, has been
very aggressive through the process of M & As, plus strategies for diversification of
product, production process and activity. This study evaluated the overall sugar —ethanol

sector trend from the case analysis of strategies adopted by Cosan Group.

Keywords: sugarcane sector; Cosan, competitive strategies, diversification,

consolidation, mergers and acquisitions.
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INTRODUCAO

O desenvolvimento do setor sucroalcooleiro se confunde com a histéria do Brasil. O
ciclo da cana-de-agdcar foi o primeiro a dar dindmica a incipiente economia do perfodo
colonial. Apés cinco séculos, o setor ainda traz bastante dinamicidade a economia do Brasil,
sendo que € ainda um dos principais setores, no que se refere a produgio, criagio de empregos e
de inserco internacional.

Em fun¢do da intervencdio estatal, que se estendeu por mais de seis décadas, as
estruturas de governanga e concorrencial do setor sucroalcooleiro foram moldadas pelo
Ambiente Institucional, o que resuitou em uma homogeneidade organizacional, (Paulino Pinto,
2009). Apds o processo de desregulamentagée ¢ de liberalizagfio que ocorreu nos anos 1990,
abriu-se um leque de oportunidades, uma vez que o Estado deixou de interferir na formagéo dos
pre¢os e na quantidade produzida pelas usinas.

Com o processo de liberalizagdo, as usinas reestruturaram suas estratégias e passaram a
atuar também na logistica ¢ na distribuicio de seus produtos, Os precos passaram a flutuar
livremente, resultando em um novoe padriio concorrencial. As usinas que nas décadas anteriores
deixaram de investir na especializacio da produgho de agticar ¢ etanol, ndo buscaram a
diversificacdo produtiva e ndo investiram em inovagdo e tecnologia. Assim, estas empresas ndo
conseguiram acompanhar o novo padrio de concorréncia.

Por outro lado, algumas empresas aproveitaram este momento e adotaram uma postura
agressiva de crescimento, através de fusdes e aquisigdes, alcangando sinergias importantes.
Além disto, as empresas lideres adotaram estratégias de diversificagdo da producio, do
processo produtivo e de atividade. Alguns grupos introduziram-se em atividades correlatas as
atividades tradicionais do setor sucroalcooleiro, para assim diminuir sua exposi¢do a
sazonalidade de precos de produtos como o agtlicar € o etanol e garantir novas fontes de
rendimentos,

Assim, na dltima década foi possivel observar uma tendéncia de consolidacio do setor,
marcado pelo processo de fusio ¢ aquisi¢iio de grandes grupos, além da entrada de novos
participanies, sendo estes em sua maiorla empresas estrangeiras que véem no setor grande
oportonidades de rentabilidade. Com isto, o Brasil se afirma como o maior produtor de agicar e
etanol a base de cana-de-ag¢icar do mundo. O desafio para estes grupos neste momento € buscar

a internacionalizacdo do etanol, uma vez que os mercados internacionais passam a buscar novas
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alternativas para o uso dos combustiveis fésseis. O Brasil, sendo o pais lider no setor de
produgdo de etanol a base de cana, tem possibilidade de assegurar sua posi¢do como o maior
ofertante mundial de etanol combustivel. Entretanto, os entraves politicos € comerciais sio
ainda bastante significativos. O setor tem muitos desafios pela frente, porém as empresas que
nos ultimos anos t€m investindo em inovagdes, adotando estratégias de expansdo e
diversificagdo, poderdo transpor tais desafios e assegurar suas posi¢Bes de lideres, ndo sé no
Brasil, mtas como no munde todo.

O presente trabalho busca analisar as estratégias adotadas pelas empresas lideres,
tomando como base a andlise de caso do Grupo Cosan, procurando assim apontar a tendéncia
de crescimento do setor para os proximos anos. O trabalho estd divido em ir€s capitulos. O
primeiro capitulo procura caracterizar o setor avaliar o seu desempenho nos dltimos anos, Neste
item serd descrito também como se deu o processo de consolidacdo além da crise enfrentada
pelo setor nos ditimos anos. O segundo capitulo analisa as estratégias adotadas pelas empresas
lideres, sobretudo no que se refere as fusdes e aquisicdes e a4 adoglio das estratégias de
diversificagfio do setor. O terceiro capitulo busca analisar as estratégias tomadas pela empresa

lider, o grupo Cosan.
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1. ANALISE DA ECONOMIA DE DIVERSIFICACAO

Este estudo busca apontar as principais estraiégias competitivas adotadas pelas
empresas do setor sucroalcooleiro, apresentando o caso do Grupo Cosan como o exemplo
mais evidente de sucesso destas estratégias. Ao analisar as estratégias utilizadas pelas
firmas, verifica-se que a diversificacio (produto, processo ou de atividade} € uma das mais
utilizadas pelas empresas do setor. Esta se¢fio procura fornecer o embasamento tedrico
para o levantamento da estratégia de diversificagdo adotada pelas firmas do setor. Assim,
serd resumida brevemente a definigio de diversificagio e quando se aplica a decisdo de

diversificar, com base no trabalho de Penrose {1959).

Os tedricos convencionais afirmam que quanto maior o nivel de especializagio de
uma empresa, maior serd sua eficiéncia e produtividade e menores seus custos, ao
contrario das firmas que buscam a diversificagfio, as quais tendem a ser menos
competitivas. Assim, as empresas mais especializadas tenderlam a ter maior rentabilidade
em relagdo as firmas que buscam maior diversificagdo. Entretanto, Penrose afirma que
mesmo que esta afirmacfo fosse verdadeira, as empresas especializadas sfo mais

s

vulneraveis a ambientes de tecnologia e de gastos mutdveis. Segundo a autora, “a
explicacdo da diversificacio através das chamadas ‘imperfeicdes de mercado’ baseia-se
amplamente na lucratividade decrescente dos mercados existentes & medida que aumenta a
producdo”. Além desta questfio existe a questdo as mudancgas dos custos de oportunidade
da firma, sendo que ao detectar um negdcio mais rentdvel, as firmas devem se voltar para

esta atividade, porque se ndo o fizer, poderd perder mercado para seus concorrentes.

Segundo Penrose, uma firma diversifica suas atividades produtivas toda vez que,
sem abandonar inteiramente suas linhas antigas de produtos, ela se insere na producdo de
novos, inclaindo os produfos intermedidrios suficientemente diferentes de outros produtos
da sua lavra para envolver alguma diferenca em seus programas de produgdo ¢
distribui¢do. Assim, a diversificagfo inclui aumentos na variedade dos produtos finais
gerados, acréscimos na integragdo vertical ¢ aumentos no nimero de dreas bdsicas de

produgiio em que a firma atua,

A diversificacdo pode ocorre dentro de uma area de especializagiio, como € o caso

do processo de diversificagdo dentro do setor sucroalcooleiro. Isto porque, as firmas
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sucroalcooleiras produzem uma série de produtos, como o agiicar ¢ o ctanol, a partir de
uma mesma base tecnoldgica. A autora diz que a diversificagdo dentro de uma mesma area
de especializagio refere-se a produgiio de mais produtos baseados na mesma tecnologia e

vendidos nos mercados existentes da firma.

O processo de diversificaco no qual ocorre um afastamento das atuais dreas da
firma pode assumir uma das trés formas: o ingresso em um novo mercado com novos
produtos a partir de uma mesma drea produtiva j4 existente; uma expansio no mesmo
mercado por meio de novos produtos oriundos de outra drea tecnolégica (como € o caso da
geracdo de bioeletricidade a partir do bagaco da cana-de-aglicar); e o ingresso de novos

mercados com novos produtos baseados em outras dreas tecnoldgicas.

A fundamentacdo de suas afirmagdes, a partir de vasto estudo empirico, d& consisténcia
a sua hipdtese central de que, independente das condigdes exfernas, sempre existem
oportunidades de expansfo. Tudo depende da capacidade da firma de vislumbra-las
adequadamente ¢ tirar vantagens delas. A importincia de seu trabalho reside na atribuicéio de
elementos subjetivos inerentes ao empresario, 0s quais definem em t1ltima instancia as
possibilidades de crescimento da firma. Isto significa que ela consiréi uma teoria geral do

crescimento da firma & margem da “teoria da firma” liberal.

No capitulo VII de Penrose, sdo abordadas as possibilidades internas de crescimento da
firma por meio da diversificagio da producdo. A discussdo gira, por um lado, em torno do
potencial de expansdo, determinado pela capacidade tecnologica e de identificacio de
oportunidades de mercado. Por outro lado, s@o discutidos os riscos de a firma optar por uma
expansio voltada a um Gnico mercado, submetendo-se a um limite quantitativo de demanda,
bem como os riscos associados a uma diversificaciio excessiva podendo tornéd-la vulnerdvel a

concorrentes mais espectalizados e eficientes.

1.1. A diversificacio como solucdes para problemas especificos

Flutuagoes temporarias da demanda

Segundo a autora, mesmo em condi¢Bes normais das atividades econdmicas em
geral, a demanda de certos produtos pode ser instdvel, crescer muito lentamente ou até

declinar. Além disso, a entrada bem-sucedida de novos concorrentes pode também
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prejudicar a demanda da firma. Assim, a diversificagio seria uma das solu¢des possiveis

para as condi¢Ses desfavordveis de demanda.

As flutuagbes sazonais de demanda podem ocasionar a subutiliza¢do dos recursos
disponiveis e acentuar a volatilidade das entradas de recursos. Este problema pode
estimular as empresas a procurar novos produtos para que assimi 0s recursos possam ser
melhores utilizados. Entretanto, para que a firma invista em diversifica¢fo, tendo em vista
a flutuagdo da demanda, € necessdrio ao empresdrio que esta nova atividade lhe garanta

taxas de lucros maiores.

A dificuldade de previsdo das flutuagdes ocasionais da demanda, que ndo sdo
esperdveis em determinado periodo do ano, torna dificil o cilculo da taxa de tucro, de
modo que a adogao da estratégia de diversificacfo se torna mais um meijo para se enfrentar
as incertezas gerais. Assim, segundo Penrose, “a diversificagdo torna-se uma barreira ndo
contra as mudancas que definitivamente forem presumiveis (embora também tenha essa
funcdo), mas contra as mudangas de qualquer tipo que possam ser induzidas por fatores

aleatérios™.

Mudancas adversas e permanentes na demanda

A expectativa de que a demanda de importantes produtos pode eventualmente vir a
enfraquecer-se constitli um importante motivo para a procura por novos produfos. A
necessidade de buscar novos produtos decorre da incerteza guanto a demanda pelo seu
produto basico, que até entdio parecia ser permanente. Mudangas por alteragbes na
tecnologia ou nos gostos dos consumidores dificilmente sdo tio repentinos que as firmas
empreendedoras ndo tenham previsto e ndo tenham se preparado para migrar para outra
atividade. Entretanto, as firmas que nfo tenham se preparado de maneira satisfatorio sdo
geralimente as que mais necessitam das mudancas ¢ as que menos tém capacidade de

concretiza-las.

1.2. A diversificacdo como politica geral de crescimento

A diversificacdo surge para algumas firmas como a politica mais adequada, sendo
que estas empresas planejam constantemente ingressar em campos mais lucrativos.

Anteriormente a diversificagfio foi apontada como seguro contra incertezas. Estas firmas

15



acreditam que o crescimento a longo prazo pode ser melhor assegurado pela
diversificag@o, Entretanto, esta nfo € a principal razdo para a diversificagdo como politica
de crescimento. Segundo a autora, se a administracio de uma firma sentir que sua
capacidade de crescimento € maior do que a permitida pelos seus mercados € produtos
existentes, ela terd um importante incentivo para a diversificagdo. Assim, a diversifica¢do
torna-se uma estratégia crucial para as empresas razoavelmente bem estabelecidas, sendo
que para estas basta que o mercado em gue atuam nio cresgam com suficiente rapidez,

frente & possibilidade de ganhos maiores em outras atividades e produtos.

1.3. A integracao vertical

O aumento do nimero de produto de intermedidrios produzidos por uma firma para
seu proprio uso € também uma importante forma de crescimento da firma. A integragdo de
uma firma pode ocorrer “para trds”, através da producfio de produtos que eram comprados
de terceiros ou “para frente”, com a geraglio de novos produtos, aproximando a cadeia
produtiva dos consumidores finais. As oportunidades decorrentes da natureza dos recursos
produtivos da firma que lhe proporcionam uma vantagem na producdo de alguns de seus
préprios requisitos, as oportunidades de mercados no case da integracio para frente,

pressdes competitivas, incerteza, podem resultar na integragao vertical.

A integracio para trds ocorre quando € esperada uma reducio dos custos, sendo
assim mais vantajosa a elaboracdo dos materiais e processos em relagio a compra dos
mesmos. No caso do setor sucroalcooleiro, a expansfio para a atividade agricola € um
exemplo de verticalizagdo para trds. Segundo Penrose, a oportunidade de avmentar 0s
lucros através da integracdo para trds deve ser tratada do mesmo modo que ouiras
oportunidades produtivas para a firma. Assim, ao fazer este tipo de integragdo a firma ndo
deve considerar apenas a redugio de custos, como também a lucratividade da destinagéo

de recursos para esta atividade.

As poupangas que a integracdo tende a originar sdo divididas em duas categorias:
aquelas que se referem 2 eficiéncia em relagdo a produgfio dos produtos ja existentes da
firma e aquelas relativas aos precos pagos por estes produtos. A dificuldade de obtengéo

de suprimentos no prazo desejivel e a dificuldade de encontrar produtos que se
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enquadrarem na rigida especificagio do projeto sfo problemas evitados, quando se
tmplementa a verticalizagdo para trds, A integraco para tras também € promovida também
pelo desejo de evitar os riscos das flutuagBes e para aumentar a seguranca da firma diante

de incertezas gerais.

A integragio para frente, diferentemente da para trds, pode atrair a firma para
novos mercados bem comoe para novos tipos de producio. Ao desenvolver novas técnicas
de vendas e criar novos canals de distribuicdo, as tarefas da firma nfo serdo
substancialmente diferentes das discutidas em relagio a outras modalidades de
diversificacdo para outros mercados. Segundo a autora, a integracdo para veriical € um dos
métodos pelos quais uma firma procura manter sua posigio competitiva e melhorar a
lucratividade de seus produtos jd existentes. A atividade de distribui¢io de agticar e etanol,

no caso do setor sucroalcooleiro, exemplifica a integracéio para frente.

Uma vez dado o embasamento tedrico da economia de diversificagio e suas
principais caracteristicas, serd possivel desenvolver a andlise do desempenho das empresas

do setor sucroalcooleiro, a partir da adogio das estratégias de diversificagio.
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2. DESEMPENHO ECONOMICO DO SETOR
SUCROALCOOLEIRO NO BRASIL

O tradicional setor sucroalcooleiro possui dois produtos principais, agliicar € etanol.
Outro produto que vem ganhado 1mportincia nos dltimos anos € a eletricidade co-gerada na
moagem da cana-de-agicar, com as melhorias tecnoldgicas em relacdo aos ganhos de
produtividade nesta nova drea.

A atividade € uma importante geradora de riqueza e de emprego, ndo apenas nas
atividades centrais, como também nas correlacionadas. O setor produziu em 2008, riqueza de
cerca de US$ 28,15 bilhdes (2% do PIB). Se considerados os diversos elos que compde o
sistema de produgio agroindustrial de cana, o valor chega a US$ 86,60 bilhdes. Separando por
produto as receitas ficam da seguinte forma: etanol (US$ 12,5 bi), agiicar (US$ 9,8 bi),
bioeletricidade (US$ 400 mi) e levedura (US$ 60 mi). No que diz respeito a geragio de
emprego, o setor mani€ém 1,28 milhfio de postos de trabalho formais, sendo a massa salarial de

US$ 738 milhdes, (Neves, Trombin, Consoli, 2009).

O mercado de agiicar ja € consolidado, sendo que o Brasil se mantém lider na produgio
e na exportacio do produto. As perspectivas de crescimento do mercado agucareiro séo
favordveis, quando levados em consideracdo dois aspectos: a tendéncia de crescimento do
mercado internacional, devido aos avancos na reducio de tarifas alfandegarias e o aumento do
consumo nos paises em desenvolvimento. O mercado de acucar, por ji ser consolidado, tem
como limitante o crescimento populacional mundial, o qual vem apresentando uma taxa média
de aumento 2% ao ano. Todavia, o crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento,
sobretudo os asidticos e africanos, contribwi para o desenvolvimento da cultura. O VHP é
destinado basicamente as tradings e ao mercado externo, o agucar tipo superior destina-se em
grande parte as refinarias e industnias de alimento e aglicar tipo especial para a inddstria de
alimentos, quimica (sucroquimica), etc.

O etanol, maior gerador de riqueza em 2008 para o setor, também apresenta taxas de
crescimento expressivas nos dltimos anos, sobretudo no mercado doméstico. Sua importincia
decorre dos avangos dos precos do petréleo nas dltimas décadas, aiém da crescente preocupagio

ambiental. No pais, o desenvolvimento da tecnologia dos veiculos bicombustiveis (tanto em
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reducdo das emissoes de poluentes, quanto a ganhos de eficiéncia) nos idltimos anos resultou em
uma explosdo de vendas de carros “flex-fuel”, elevando sobremaneira o consumo do etanol
hidratado, o que favorece os ganhos produtivos de escala.

As vendas de etanol anidro, que é misturado a gasolina, também apresentaram amnento
considerdvel nos tiltimos anos. Em relacho ao mercado internacional, hd muito a se fazer, ja que
o combustivel ndo € ainda uma commedity, uma vez que as especificagdes técnicas sdo
divergentes de pais para pais. Além disto, as barreiras comerciais sdo um grande empecilho para
o avango da comercializagio internacional. Contudo, com o avango das questdes ambientais e
climdticas, faz-se necessdrio desenvolver novas formas de geracfio de energia, mais limpas ¢
eficientes, como o etanol. Assim, € possivel afirmar que as oportunidades para o etanol
brasileiro sdo considerdveis, sendo que a competitividade do etanol produzido a partir da cana-
de-agiicar brasileira € significativamente maior em relagdo aos seus concorrentes. O etanol
brasileiro mostrou-s¢ mais eficiente energeticamente frente ao seu principal concorrente, o
etanol feito a partir do milho nos EUA, tanto na questio do custo como do balango energético, e
mesmo em refagio a outros produtores de cana-de-aglicar (Austrélia, India, Tailandia, Africa do
Sul, etc.).

Nos ultimos anos, intensificaram-se pesquisas em relagdio & co-geragdo de energia
elétrica a partir do bagaco da cana-de-agticar. Sendo um co-produto é por exceléncia fonte de
energia renovdvel. A bioeletricidade vinculada a producfo de etanol e acticar tem apresentado
condigbes excepcionais para representar papel estratégico na expansdo do sistema elétrico
nacional. Sva importincia se deve a sua capacidade de complementaridade a hidroeletricidade,
j4 que o pico pradutivo do ciclo da cana-de-aglicar se d4 nos meses mais secos do ano, quando
0s recursos hidricos estdo mais escassos. Além disto, os pélos produtivos estdo justamente nas

regites do pais onde hd maior consumo de energia, na Regido Centro-Sul, sobretudo em S&o

Paulo.

Além da co-geragdo de energia, o bagago da cana também pode ser utilizado para outras
finalidades, tais como: ragfio animal, podendo-se integrar atividades pecudrias junto as usinas,
pode ser utilizado para as fabricas de papel e celulose, produgiio de compensados, € a pripria

produgio de combustivel, (Neves, Trombin, Consoli, 2009).

O setor brasileiro é bastante competitivo, devido especialmente ao baixo custo de
producio da matéria-prima, cana-de-agicar, na fase agricola. A cana pode ser produzida

diretamente pelas usinas que integram atividades industriais e agricolas, podendo esta ser em
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terras proprias ou arrendadas, ou ainda pode ser obtida a partir de fornecedores independentes.
O desempenho nesta etapa depende muito da adaptagdo das variedades de cana as condigdes
climdticas, do uso adequado e da qualidade dos insumos agricolas e da produtividade de
méquinas e implementos agricolas. A usina ou a planta industrial ¢ composta de um conjunto de
equipamentos que compdem as etapas de extragfo, tratamento, fermentagio e destilagfo, além
de utilidades para a produgio de energia, transporte de matéria-prima, obtengdo e tratamento de
dgua, entre outros. A produtividade na etapa industrial depende tanto do desenvolvimento do
setor de bens de capital nas diferentes etapas do processo produtivo como dos projetos de
engenharia de integracdo dos diferentes componentes para a montagem da usina. Percebem-se
os fortes links existentes no setor, tanto para trds como demandante de matérias-primas,
equipamentos, etc; como para frente com os diferentes produtos gerados pelo setor. (Toneto,

Palomino, Liboni, 2009).

Figuara 1 - Mapa de Producfio do Aciicar
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Fonte: Retirado do texto de Neves, Trombin, Consoli, 2009.

O potencial de crescimento da atividade é considerdvel, sobressaindo-se o setor de

etanol, tendo em vista o crescimento intenso do nimero de antomdveis bicombustiveis nos
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dltimos anos, assim como a conquista de maior espago dentro da matriz de combustiveis no
cendrio internacional, Outro fator que soma positivamente para o avango do etanol & base de
cana-de-a¢icar no mercado mundial é a crescente preocupagiio ambiental, a partir do Protocolo
de Kyoto. Neste sentido, ¢ observado um crescente interesse das grandes empresas petroliferas
na aquisicdio de empresas do setor, para assim garantir seu futuro no fornecimento de

combustiveis,

2.1. Caracterizacéo do Setor Sucroalcooleiro

2.1.1. Setor de Acicar

O Brasil € o maior produtoie exportador mundial de agiicar, sendo que esta posigio vem
sendo mantida nos dltimos anos. O crescimento do mercado de agicar estd ligado ao
crescimento do consumo, este por sua vez € estritamente correlacionado ao aumento
populacional. Assim, a producdo de aguicar tende a se manter bastante préxima do consumo.
Contudo, por ser uma atividade agricola, a produgéio sofre influéncia das condigfes climéticas,
sendo que mudangas inesperadas em tais condigdes podem ter impactos nos estoques e nos
Precos, 0s quais so os principais fatores para a decisdo de produgio. Com precos mais elevados
devido a uma quebra de safra em algum importante pafs produtor, os preg¢os internacionais se
elevam direcionando a decisdo de produgio no mundo todo. Isto geralmente resulia em maiores

produgoes, o que por sua vez leva d queda de pregos.

Abaixo temos os dados de oferta ¢ demanda mundial nas dltimas safras. B possivel
observar que as safras 2003/04 e 2004/05 registraram menor producdo. Assim, a safra 2005/06
ja teve um estoque Inicial reduzido em relag@o aos anos anteriores, 0 que por sua vez
influenciou o aumento na producdo no mesmo ano-safra ¢ na seguinte (2006/07). Observa-se
também que a demanda total tem se elevado anualmente. Da safra de 2001/02 o consumo total

se elevou 22%.
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Tabela 1 - Produ(;fio Mundial de Ac¢ticar em milhdes de toneladas

MUNDO 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11%

Estoques Inicials 69,0 68,1 61,6 64,1 72,4 73,7 62,8 54,8
Produciio 143,8 141,1 151,5 167,5 166.7 153,9 1576 169,5
Importagdes 493 51,1 54.3 51,5 50,8 53,8 58,4 54,3

Total Disponivel 202,1 260,2 2674 2831 2898 281,5 278,7 278,6
Demanda Doméstica  141,7 1446 1472 1541 1595 1620 1653 1691

Exportacdes 524 54,0 36,1 56,6 56,6 56,7 58,7 57,3
Uso Total 194,0 198,6 2032 210,7 216,10 218,7 224,00 226,5
Estoques Finais 68,1 61,6 64,1 724 73,7 62,8 54,8 52,2

Relacdo Estoques/Uso 35,1% - 31,0% 31.6% 343% 341% 287% 24.5% 23.0%

Fonte: F.O. Licht. Elaborago Prépria.

Em relacdo ao cendrio doméstico, no que se refere & formacio de decisdo dos
produtores, um ponto interessante a ser observado € a forte integracio entre os pregos de agticar
e dlcool. De uma maneira simplificada podemos dizer que o 4lcool e o aglicar concorrem pela
maté€ria-prima, uma vez que as usinas podem alterar o mix de cana utilizado para a producfo de
um ou outro produto. Com isso, 0s pregos dos dois bens possuem uma forte correlagdo: o
aumento do preco do etanol faz com que se use mais cana para o etanol, o que leva a queda da
oferta do agiicar e tem-se a elevagdo de seu preco. Na ultima safra, com os elevados precos
internacionais do agticar, os produtores elevaram o mix agucareiro, 0 que resultou em menor

oferta do etanol, que por sua vez fez com que o preco do combustive] se elevasse.

Nas décadas de 1990 e 2000, verificou-se um expressivo crescimento da produgio
brasileira de aciicar. Entre 1990 e 2006, o crescimento acumulado na produgio alcangou mais de
300%, o que representa um crescimento médio de quase 10% a.a. Comparando-se com o
desempenho mundial em que a producio cresce na faixa dos 2% a.a., percebe-se um
desempenho extremamente favordvel do setor no Brasil. Na dltima safra a produgio brasileira
atingiu 34 mithdes de toneladas. Para o préximo ciclo € estimado que a produgio atinja cerca de

40 milhdes de toneladas.
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Grifico 1 - Producio de acticar no Brasil entre os anos-safra de 2000/01 a

2010/10 — em milhoes de toneladas
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Fonte: Unica e F.O. Licht. Elaboracio Propria.

No que se refere & demanda de agticar, verifica-se que esta também vem crescendo
significativamente nos udltimos anos. No grafico abaixo temos a evolugdo da demanda, tanto no
mercado doméstico, como no mercado externo. Observa-se que a demanda doméstica se elevou,

mas ndo tanto quanto a demanda externa.
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Grafico 2 - Demanda de Acidcar — Mercado Interno e Externo entre os anos-safra

de 1999/00 a 2009/10— em milhoes de toneladas
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Fonte: Unica. Elaboragio Prépria

Assim, € possivel inferir que o setor agucareiro tem se direcionado mais para o mercado
externo, o que traz algumas dificuldades relacionadas a taxa de cambio, cujo comportamento
pode afetar cada vez mais os resultados do setor. Qutros pontos sensiveis para o setor sdo a
infra-estrutura de transporte e de portos, o que tem levado o setor a investir de forma crescente
em terminais portudrios para melhorar as condigoes de distribuicdo do produto. Para que o
Brasil se mantenha lider neste mercado, € preciso que as empresas assegurem sua
competitividade, através de melhoria na infra-estrutura e uso de variedades de cana com maior

qualidade e produtividade.

Fora isto, outras agdes devem ser feitas no sentido de ampliar o comércio internacional
reduzindo o protecionismo, as tarifas, quebrando-se os acordos especiais, reduzindo-se 0s
subsidios nas nagdes desenvolvidas. As perspectivas de crescimento do setor dependerdo dos
acordos comerciais com outros paises para a reducio de subsidios e para liberalizar o mercado

de agticar, (Toneto, Palomino, Liboni, 2009).
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2.1.2, Setor de Etanol

A seguir, serd tracado um breve histérico do etanol no mercado doméstico, desde as
politicas governamentais adotadas nos anos 1970, até a explosdo de vendas de carros
bicombustiveis. Desde a década de 70, houve ac menos cinco fases associadas a politicas de
curto prazo para combustiveis, que influenciaram os movimentos de investimento nas tltimas

décadas, (Macedo e Sousa, 2010).

Fase 1: Processo de “dieselizagdo” da matriz energética de 70. O primeiro processo de
substitui¢fo foi o da gasolina pelo diesel, devido a politica de precos artificiais. Isso provocou

aumento da frota movida a diesel e das importa¢des do combustivel.

Fase 2: Inovagio do Prodlcool na década de 80. Langado em meados de 70, o Prodlcool
inicialmente ampliou o uso do etanol anidro misturado & gasolina. Essa mistura jd era usada
desde 1938 e tinha por objetivo a absor¢iio do excedente da produgdo de etanol. O segundo de
choque de petréleo, em 1979, quando o seu prego atingiu novo pico histérico, viabilizou a
entrada de veiculos movidos a etanol hidratado no mercado, inaugurando a nova fase do
Prodlcool. O sucesso dessa fase fol tdo grande que 95% dos veiculos leves produzidos em 1985

eram movidos a etanol hidratado.

Fase 3: Nova “gasolimiza¢io” da matriz na década de 90. Com a queda dos precos
internacionais do petrdleo, o etanol comegou a perder competitividade frente & gasolina, a
despeito do aumento de produtividade da inddstria sucroalcoeleiro. O governo reduziu os
incentivos € ndo houve como remunerar o alto nivel de oferta necessdria para o atendimento da
frota, culminando na crise de desabastecimento de etanol em 1989/90. Com isto, a gasolina

recuperou facilmente espago.

Fase 4. Incentivos ao Gds Natural Veicular (GNV) no final da década de 90. Nesse
periodo comeca a forte expansdo da conversio de veiculos para gds, substituindo o etanol
hidratado e gasolina. Esse incentivo, que teve como principal estimulo o excedente tempordrio
de gds natural, levou & migrac@io de significativa parcela da frota de carros das capitats para o

uso desse combustivel, cuja oferta ¢ cada vez mais escassa e rara.

Fase 5: A revolugdo do flex. Em 2003, com a introdugio dos veiculos bicombustiveis,

comeca nova etapa do etanol hidratado, Com a nova tecnologia, ¢ consumidor escolhe o
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combustivel a abastecer, ¢ ndo mais quando compra o veiculo. Entre 2003 ¢ 2010 foram
vendidos mais de 10 milhGes de veiculos flex. Hoje eles s@o responsdveis por mais de 90% dos

vefculos comercializados no pals.

Entre os anos 70 e 80 a expansido da produgio de dlcool no Brasil foi muito concentrada
no hidratado usado diretamente como combustivel nos carros movidos a dlcool, O conjunio de
incentivos dados pelo governo em termos de preco do dlcool, incentivos fiscals para o carro a
dlcool e outros instrumentos fizeram com que em meados dos anos 80 a venda de automoveis no
pais ficasse concentrada nesse tipo de veiculo. Entre a década de 80 e 90, a queda do prego do
petrdleo, somado & crise de abastecimento do dlcool, resultou em diminuigio das vendas de
carros a dlcool. A produgdo de alcool hidratado manteve-se para atender o estoque de
antomdveis adquiridos nos anos anteriores, mas que tenderia a se reduzir ao longo do tempo.
Com isso verificou-se, no final dos anos 90, uma forte retrag@o na produgio de dlcool hidratado.

A retracio na producdo do dlcool hidratado foi compensada, em parte, por um aumento
significativo na produgéio do dlcool anidro, utilizado como mistura na gasolina. O uso de uma
proporgdo crescente de dlcool, em conjunto com o aumento da demanda de gasolina, em fungdo
da queda nas vendas do carro a dlcool, fez com que a produgie de dlcool anidro passasse de um
patamar de 1 milhdo de metros ciibicos no inicio dos anos 90, até atingir o patamar de 9 milhdes

no inicio deste século, (Neves, Trombin, Consoli, 2009).

A producdio de etanol total vem crescendo significativamente nos dltimos anos. No
inicio da década de 2000 houve uma queda de quase 5 bilhdes de litros produzidos, porém a
partir da satra 2001/02 a produgiio retomou seu crescimento, dando um verdadeiro salto nas

duas dltimas safras, chegando a 27,5 bilh&es de litros no ano safra de 2008/09.
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Grafico 3 - Producao de Etanol Total entre os anos-safra de 1990/91 a
2008/09 — em bilhoes de litros
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Fonte; Unica. Elaboragio Propria,

Verifica-se que a regido Centro-Sul € grande produtora de etanol. Em 2008/09 esta
regido foi responsédvel pela produgio de 91,2% da produgio total do combustivel. A regiio
Nordeste correspondeu menos de 10% desta produgio. E interessante observar que esta regiio
vem perdendo espago ao longo dos anos. Na safra 1990/91, a regido Nordeste era responsavel
pela producao de 15,69% da produgdo total, passando para 8.76% em 2008/09. Isto se deve
perda de competitividade da producdo. dada a sua menor produtividade, além da menor
disponibilidade de terras agricultaveis. O maior estado produtor € Sdo Paulo, assim como para o
acucar. No ano safra de 1990/91 o estado era responsavel por 67,45% da produgao brasileira de
etanol, sendo que sua participa¢ao chegou a 73,38% na safra 1994/95. Ao longo dos anos Sao
Paulo perdeu espagco para os demais estados, contudo se manteve no primeiro lugar

indiscutivelmente, sendo que na safra 2008/09 a produgao paulista correspondeu por 60,78%.

Este crescimento da producdo € decorrente do crescimento bastante significativo da
venda de carros “flex-fuel” nos tltimos anos, apés sua introdugdo em 2003. Com a retomada das
vendas dos veiculos bicombustiveis, a produg¢ao de etanol hidratado voltou a se elevar, ja que
havia perdido espaco nos anos 90, com a reintroducdo da gasolina, época na qual a demanda
pelo anidro se elevou.

27



No grifico abaixo temos a evolu¢do das vendas de carros “flex-fuel” contra as vendas
de carros movidos a gasolina. Percebe-se uma tendéncia de alta nas vendas dos carros
bicombustiveis, enquanto que as vendas de carros a gasolina apresentam uma tendéncia de
baixa. Em novembro de 2008 verificou-se uma queda bastante expressiva das vendas, devido a
crise internacional, a qual resultou em uma contracdo de crédito bastante expressiva. Contudo,
com a politica de reducdo de impostos, as vendas voltaram a se elevar logo no inicio de 2009.
Houve uma queda nas vendas também em margo de 2010, devido justamente a volta do imposto

sobre produto industrializado (IPI).

Grifico 4 - Vendas trimestrais de veiculos a gasolina e a flex-fuel entre janeiro de

2005 a maio de 2010 — em unidades
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Fonte: ANFAVEA. Elaboracao Prépria,

O potencial de crescimento da demanda ainda € bastante expressivo, tendo em vista o
crescimento exponencial projetado para a frota de veiculos “flex-fuel”. Desde a implanta¢do da
tecnologia de veiculos bicombustiveis, jd foram comercializados mais de 10 milhdes automoveis
deste tipo. Além disso, uma fonte adicional de crescimento da producédo ¢ da demanda. embora
ainda incerta, € a exportac¢ao de dlcool para paises ou comunidades econdmicas que iniciaram os
seus proprios programas de incentivo ao uso de combustiveis renoviveis, tais como Estados

Unidos da América, Unido Européia e Japao.
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O Brasil € o segundo maior produtor de etanol mundial (produg¢ao de 27 bilhdes de litros

em 2008), perdendo apenas para os EUA (produgdo de 40 bilhdes de litros em 2008).

No que se refere 2 demanda externa, observa-se que em 2008 as exportagdes de etanol
eram mais elevadas do que a média dos ultimos cinco anos. A partir de junho de 2009,
entretanto, as exportacdes brasileiras passaram a ficar abaixo desta média, tendéncia que se
manteve em 2010. Até o dltimo més junho as exportagdes de etanol estavam significativamente

inferiores aos ultimos anos.

Grifico 5 - Exportacao de Etanol entre 2008 a 2010 — em milhoes de litros
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Fonte: Unica. Elaboracao Propria.

O principal destino das exportagdes brasileiras de etanol é os EUA, que representa mais
de 50% do total exportado pelo pais. Outros paises de destaque sio os que estdo adotando
medidas de incentivo ao uso do etanol como o Japao, a Holanda e a Suécia. Outros destinos
importantes das exportagdes sdo os paises da América Central ¢ Caribe que recebem um
tratamento privilegiado na exportagio de etanol para os EUA. Assim, o etanol sai do Brasil, vai
para esses paises e acaba sendo reexportado para os EUA, (Macedo e Sousa, 2010).

A queda das exportagdes no dltimo ano e meio ¢ devida parcialmente ao aumento da
produgdo dos EUA de etanol a base de milho, devido ao crescimento significativo da safra de

milho neste pais.
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Em todos os paises, com exce¢dio do Brasil, usam-se politicas de incentivos a utilizagio
de biocombustiveis, a fim de garantir a seguranga energética, reduzir os impactos ambientais e
criar novos mercados para produtos agricolas. Para promover o uso de biocombustiveis, hd trés
principais instrumentos: mecanismos de comando (padrio regulatérios, incluindo mandatos de
consumo), medidas econdmicas (incentivos financeiros, tributagdo diferenciada, certificados
negocidveis) e resiricdes as importactes. (Pires e Shechtman, 2010).

Os EUA, por exemplo, aplicam um conjunic de medidas, tanto de comando, como
econdmicas, estabelecendo volumes obrigatdrios de combustiveis renoviveis. Hoje a mistura de
10% de etanol na gasolina é obrigatéria em alguns estados americanos. A Unidio Europ€ia €
responsdvel por dois ter¢os da produgio mundial de biodiesel, sendo assim muito mais utilizado
do que o etanol, mesmo porque conta com uma série de incentivos fiscais. Entretanto, no médio
prazo, devido 2 restricio de oferta doméstica, a EU deverd elevar seu consumo de etanol para
atender o consumo crescente. Ainda hd muito a ser feito para que o etanol brasileiro consiga
entrar neste mercado, devide as barreiras tributdrias impostas pela EU, (Toneto, Palomino e

Liboni, 2008).

2.1.3 Bioeletricidade

Nos dltimos anos, intensificaram-se pesquisas cm relagdo a co-geragdo de energia
elétrica a partir do bagago da cana-de-agiicar. Sendo um co-produto € por exceléncia fonte de
energia renovdvel. Além disto, a bioeletricidade € importante por ser complementar a matriz
energética atual, sendo que a safra que se d4 entre abril a novembro, época de seca em grande
parte do pafs. Outro ponto central para a promogdo desta do desenvolvimento da energia a base
de cana-de-agticar é que as principais dreas produtoras encontram-se no centro ativo do pais,
sendo que grande parte das usinas situa-se no Centro-Sul, sobretudo em Sdo Paulo. Assim, €
possivel resumir os beneficios da eletricidade gerada a partir da cana-de-agiicar, (Castro,

Brandio e Dantas, 2010);

i) Competitividade em termos de custos
1) complementaridade sazonal com relagie ao regime de chuvas;
iii) maturidade da indastria sucroenergética;

iv) contribui¢éio na redugdo de emissdes de gases de efeito de chuvas;

30



v) proximidade ao cento de carga;

Em termos de geragdo efetiva de eletricidade, 90% da oferta brasileira de eletricidade
provém das usinas hidroelétricas, sendo assim capaz de atender boa parte da demanda, mesmo
com a irregularidade do regime pluvial. A exploragio do grande potencial hidrico no pais é
possivel, devido a constru¢io de barragens com grandes reservatorios. Assim, as incertezas
quanto a capacidade de oferta durante todo o ano sdo reduzidas pela estocagem durante o

periodo umido para sua conversdo no periodo seco.

Apesar de o Brasil utilizar apenas 30% de sua capacidade hidrelétrica total, o modelo
atual de usinas com grandes reservatdrios estd saturado ¢ a expansfo da capacidade instalada
hidrica nos préximos anos serd realizada com pequenos aumentos na estocagem de energia pelo

sistema, reduzindo a capacidade de regularizagfio da oferta de energia ao longo do ano.

Assim, para garantir 0 suprimento de energia, com sustentabilidade ambiental, € preciso
investir em fontes alternativas renoviveis de energia, como a bioeletricidade gerada a partir do
processo produtivo da cana-de-agticar. De acordo com Coirea Neto ¢ Ramon (2002), o setor
energético ¢ tradicionalmente auto-suficiente em termos energéticos, atendende 98% de suas

demandas energéticas através da queima de do bagaco de cana-de-acicar.

Para que oferta de energia clétrica a partir da co-geragdo dos processos industriais com a
cana-de-agicar se mantenha, é preciso que seja investido pesadamente em novos equipamentos

para adotar novas tecnologias de co-geragéio.
A seguir temos as perspectivas quanto 4 geracdo de energia a partir do bagaco da cana:

Tabela 2 - Estimativa do Potencial da Bioeletricidade Sucroenergética

Safra Cana (em milhoes de toneladas) Potencial de geracio (em MW med)

2012/13 696 0.642
2015/16 829 11.484
2020721 1.038 [4.379

Fonte: Unica. Retirado do Relatdrio Ewanol e Bioeletricidade: A cana-de-acticar no Futuro da Matriz Energélica.
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2.2. Impactos da Crise sobre o Setor e Retomada

O setor sucroalcooleiro passou por uma crise profunda em 2008, tendo como gatilho a
crise econdmica internacional, a qual resultou em uma compressdo do crédito € um sallo nas

dividas das usinas, as quais haviam se alavancado em ddlares.

Com o crescimento das vendas de carros flex-fuel e com as perspectivas de exportagio
para os principais paises desenvolvidos, em 2007 principalmente, os produtores optaram por
ampliar € construir novas unidades, tomando empréstimos em délares. Foi possivel observar
assim um erro de previsdo de comportamento dos pregos, decorrente dos bons retornos obtidos
nas safras 2005/06 e 2006/07, que criaram expectativas pouco realistas sobre o futuro proximo.
Ou seja, o ambiente de otimismo & confianga no futuro criado com a transformacdo de etanol
combustivel em produto de elevado prestigio induziu muitos grupos a tomarem decisdes que

superavam suas capacidades de expansio.

Com a forte valorizagio da moeda norte-americana em 2008 e 2009, as usinas
enconiraram sérios problemas para quitarem suas dividas. Somado a isso, temos a escassez de
crédito. As tradings, as quais estavam acostumadas a comprar aglicar ¢ fornecer crédito a seus
clientes, deixaram de fornecer este servigo. O Banco do Brasil elevou os empréstimos ao setor,
porém estes ndo foram suficientes. Tendo em vista este cendrio sombrio, muitas usinas
enfrentaram problemas de fluxo de caixa, sendo obrigada a ofertarem etanol por pregos bastante
baixos. As distribuidoras aproveitaram-se desta fragilidade e pressionaram 0s pregos a niveis
abaixo inclusive do custo de producfio. As usinas assim enfrentaram problemas para pagar seus

. ) . 1
fornecedores e inclusive os trabalhadores.

Assim, os trés fatores: falta de crédito, atraso de pagamentos e precos defasados sdo as
principais razoes para explicar a crise entrentada nos 1iltimos anos, sendo tudo isto agravada por
um cendrio econdmico sombrio. Apesar de a dltima crise ser explicada por fatores pontuais, o
setor sucroalcooleiro estd sujeito a crises recorrentes, jd que a estrutura apresenta sérios

problemas.

! Fonte: Site Safras & Mercados, Miguel Biegai, 2009,
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A fragilidade intrinseca do setor estd vinculada a uma série de fatores, podendo-se
destacar trés: 1) a crescente necessidade de capital financeiro para a formagdo de estoques de
etanol e garantia de oferta do produto na entressafra; 2) a baixa taxa de remuneragdio da
atividade alcooleira nas tltimas duas safras (2007/08 e 2008/09) ¢, 3) a postura passiva do setor
produtivo, que ndo dispbe de mecanismos de comercializagfo para interferir na formagdo das
margens de comercializagdo e na competitividade do etanol frente & gasolina, seu concorrente

direto, (Bressan Filho, 2009).

2.2.1. Principais fatores para a crise do setor sucroalcooleiro

I) Necessidade financeira e formagdo de estoques

A produgio sazonal de etanol é contraposta a uma demanda constante no ano, 0 que
obriga a formaciio de estoques para permitir o comércio regular do produto no periodo da

entressafra, quando as fabricas estdo paralisadas ou produzindo muite menos.

A seguir temos a parcela mensal da predugdo destinada a formacfio de estoques, sendo

considerada a média entre os anos safras de 2004/05 a 2008/09.

Tabela 3 - Parcela da Producio Destinada a Estoques - em %

Més Abr Mai Jun Jul Ago Set QOut Nov Dez Jan Fev Mar

Total Regido

Centro-Sul

- 25% 30% 36% 42% 42% 38% 19% - - - -

Total Regido
Nordeste

Fonte: Conab. Retirado de Bressan Filho, 2009,

- - - - - 40% 49% 39% 33% 20% 5% -

E possivel observar assim uma concentragido da formacgio de estoques nos meses de
agosto € setembro no Centro-Sul, assim como no Nordeste. Contudo, no primeire caso, esta

maior parcela da produgio direcionada aos estoques se d4 no pico produtivo da safra. J4 no caso
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do Nordeste, grande parte do volume de estoque originado a maior formagdo de estoques se dd

no inicio da safra.

A seguir, temos dados referentes ao volume financeiro desembolsado para a formagio

de estoques do etanol.

Tabela 4 - Volume de Capital Financeiro Aplicado na Formacéo de

Estoques
Regifio Ano-safra (R$/mil toneladas)

2004/05 ) 2005/06 ) 2006/07 |2007/08 | 2008/09
Norte-Nordeste 419440 1324915 (390.005 |306.134 |390.672
Centro-Sul 2.349.047 | 2.587.461 [322.334 {4.255.935 14.900.366
Total Brasil 2.768.48712.912.376 1 3.613.338 14.562.069 | 5.291.038
Volume anual do crescimento 143.889 |700.962 |948.731 |728.969
do capital financeiro 844.851 |1.793.581|2.522.551
Taxa anual acumulada 5,2% 30,5% 64,8% 91.1%
Taxa anual de variacio 5,2% 24,1% 26,3% 16,0%

Fonte: Conab. Retirado de Bressan Filho, 2009,

Entre a safra 2004/05 para 2008/09 houve um salto de capital financeiro aplicado na
formagdo de estoques, passando de R$ 2,7 bilhGes, para R$ 5.3 bilhdes. Este crescimento se
deve ao aumento da producio e do consumo de etanol, exigindo assim o aporte adicional de

capital de giro, representando aumento de 91.1% frente ao ano inicial.

E preciso frisar o grande esfor¢o de acumulagio de capital financeiro nos tltimos wés
anos para suprir as necessidades de estoque para o periodo de entressafra. “Como nenhum outro
agente econdmico publico ou privado, tem interesse em executar essa tarefa, todo o volume do
capital novo para realizar esta operagao, estimado em R$ 2,52 bilhdes, teve que ser provido pelo

proprio setor de produgio alcooleira”, (Bressan Filho, 2009).

Assim, uma das causas principais para a exposi¢io do setor as crises esta vinculada 2

forma atual de operar a comercializagio dos combustiveis. Os agentes de distribui¢io tém
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mostrado pouco interesse em formar seus proprios estoques de etanol, exceto os estoques
normais de giro do produto, pois inexiste qualquer atrativo econdmico para que 0s mesmos
venham a assumir os riscos associados a varlagdo dos precos dos produtos. Sem a oferta
necessdria de estoques, os produtores tendem a colocar o excesso de produgio no mercado.
Durante a entressafra, quando ndo hi producdo suficiente, o nivel de estoques tende a ser baixo.
Assim, o0s pre¢os do etanol estdo sujeitos a bruscas oscilagdes, prejudicando assim a estabilidade
necessdria neste mercado para que 0 combustivel seja reconhecido como uma commodity & néo

como um subproduto da cana-de-agucar.
IT) Baixa taxa de remuneragé@o do setor alcooleiro

A atividade apresentou baixa taxa de remuneracio nas dltimas safras, tendo em vista o
forte aumento da producéio de etanol nas dltimas safras, o que fez com que os precos fossem
reduzidos, enquanto ¢ custo de produgio estava elevado. Assim, neste momento serd comparado

o custo de produgio do etanol com 0 prego por tipo € por destino.

Segundo a Organizacdo dos Plantadores de Cana da Regido Centro-Sul do Brasil
(Orplana), para o dia 15 de margo de 2009, a estimativa do custo total de producdo de etanol,
por litro era de R$ 0,762/1. O custo de producio leva em consideragdo mdo-de-obra, insumos,

mdquinas, transporte, plantio, despesas administrativas, custo operacional e custos industriais.

Na tabela abaixo € possivel observar o prego médio de venda do dlcool, por tipo € por

destino, da safra 2004/05 a safra 2008/09.

Tabela 5 - Preco Médio de Venda do Alcool — R$/ litros

Destinaciio do Etanol 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09
Etanol Anidro 0,937 1,034 1,022 0,827 0,867
Etanol Hidratado 0,819 0,952 0,952 0,725 0,733
Etanol exportado 0,776 0,815 0,815 0,816 0,927
Etanol total outros usos 0,890 1,023 1,023 0,817 0,793

Preco médio de todas as vendas* 0,871 0,974 1,008 0,773 0,806

Fonte: Mapa/Conab. Retirado de Bressan Filho, 2009, * Valores constantes de abril de 2004,
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Assim, com base no custo de produgio referente a marco de 2009, verifica-se que o rendimento
para o produtor se elevou nos anos-safra de 2005/06 ¢ 2006/07, RS 0,212/1 e R$ 0,246/1. Jd em
2008/09, o rendimento caiu bruscamente, chegando a R$ 0,044/1, quando a producdo passou de

17,7 bilhodes de litros para 22,5 bilhdes de litros nesta safra.

Esta diminuigdo significativa da margem do produtor complicou bastante a situagido dos
mesmos, sobretudo com a crise financeira, que resultou em contragdo expressiva do crédito para

as usinas.

1)) Estratégia passiva do setor produtivo

A comercializacfio de combustiveis no Brasil segue as normas da Agéncia Nacional de
Petrdleo, Gas Natural e¢ Biocombustiveis (ANP), as quais consistem que todo o etanol
combustivel deve ser vendido para uma distribuidora registrada que processa a mistura do etanol
anidro na gasolina e faz intermediaciio do etanol hidratado para os postos de gasolina. Com isto,
as inddstrias permanecem em uma das pontas da cadeia econdmica e ndo 1€m qualquer contato

direto com os consumidores finais.

Assim, o setor produtivo perde parte da margem de comercializagio. Os produtores nio
possuem o poder de alterar o prego quando necessdrio, a fim de ganhar competitividade frente &
gasolina, seu principal concorrente, Com tais limitagdes, muitos grupos lideres passaram a atuar
na comercializagdo dos seus produtos, havendo com isto uma verticalizagio dentro da cadeia

produtiva.

2.3. Resultados Financeiros

A seguir, sdo apresentados resultados financeiros de uma amos.tra de usina a fim de
avaliar o desempenho da inddstria como um todo. No estudo “Visdo e tendéncias do setor de
agicar ¢ dlcool ne Brasil” realizado pelo [tai BBA, foram analisados 34 grupos, os quais
representavam um faturamento de R$ 18,13 bilhdes na safra 2008/09, moagem de 253,6
milhdes de toneladas, representando assim 50.21% da produgio do centro-sul do Brasil neste

ano.
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Na tabela 6, sdo apontados os principais indicadores de rentabilidade e endividamento.
Nag dltimas seis safras a rentabilidade do setor apresentou considerdvel elevagio, ainda que nos
anos-safra de 2007/08 ¢ 2008/09 tenha havido uma queda expressiva, devido a4 combinacgio da
crise financeira, que resultou em queda precos da commodity com a crise do setor, no periodo

de maturagdo dos investimentos.

Os lucros antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagido (EBITDA) também se
elevaram, dentro do periodo analisado. Houve uma notédvel recuperagiio nas duas ultimas safras,
reflexo da recuperagfio dos pregos internacionais e da melhoria da atividade econdmica. A
divida, entretanto, se elevou sobremaneira, sobretudo nos anos de crise, chegando a R$ 86,80/
ton, contra R$17,26/ ton na safra 2005/06. Este aumento reflete mais uma vez o periodo de
crise. Porém, antes disto, j4 em 2006/07 a divida liquida quase dobra em relagdo ao ano
anterior, podendo indicar assim maior alavancagem, financiando assim os movimentos de

aquisi¢iio e mesmo projetos greenfield.

O custo caixa de producio, indicador em que se mede o custo de fabricacdo em cuja
composicdo estd todos os custos que realmente representam desembolso de caixa para fabricar
o produto, assim este indicador aponta todos os custos diretos para a fabricagdo do seu produto
até a safda dos portdes das usinas. Segundo os dados abaixo, observou-se piora nos Gltimos
anos, piorando assim a situagio de liquidez das empresas. Entretanto, no ano de crise tal custo

se reduziu resultado da deflagdo do periodo da crise.

Tabela 6 - Indicadores Financeiros do Setor Sucroalcooleiro

Indicadores 05/06  06/07 07/08 08/09  09/10p 10/11p
Faturamento/ Moagem (R$/ton) 81,08 9230 67,78 73,20 87,99 6488
EBITDA/Moagem (R$/on) 20,73 27,76 11,96 16,55 2328 30,02
Div Lig/ Moagem (R$/ton) 17,26 3387 6722 86,80 80,20 60,00
Custo Caixa de Producdo (cents/lp) 8,78 10,05 10,17 9,03 11,24 12,35
Div Lig/ EBITDA 0,95 1,23 7,10 5,50 3,61 2,03

Fonte: [tad BBA. Retirado do estudo Visio e lendéncias do setor de agicar e dlcool no Brasil.
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A relacfio divida liquida sobre e lucro apresentou elevagio substancial nos anos mais
problemdticos para o setor, chegando a 7,10% em 2007/08, o que reduz a capacidade de
investimento das empresas. Porém, segundo o estudo, o nivel de alavancagem para o setor na

safra 2010/11 ja deve ser normalizada.

Grafico 6 — Indicador de Endividamento - Divida Liquida/ EBITDA

Div Lie/ EBITOA
8,00
7,00
6,00
5,00 -
£ 4,00
3,00 4
2,00
1,00 -
0,00 . : — B — —_—__ .,
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Forue: [tad BBA. Retirado do estudo Visao ¢ tendéncias do setor de agticar e dleool no Brasil.

A scguir, 830 apresentados os resultados de rentabilidade do setor, sendo que todos os

indicadores, com excegdo da margem liquida apresentaram forte tendéncia de melhora.

Tabela 7 - Indicadores de Rentabilidade

Indicadores 05/06  06/07 07/08 08/09 09/10p 10/11p
Rentabilidade do Patriménio 8,08 13,18 -1,39 19,16 11,57 10,58
Rentabilidade do Ativo 3,67 564 -058 -575 381 4,04
Margem EBITDA 24,74 2925 1688 23,63 28,08 30,67
Margem Liquida 7,601 11,29 1,74 1568 8,49 777

Fonle: Tiat BBA. Retirado do estudo Visio ¢ tendéncias do setor de agiicar ¢ dlcool no Brasil.
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Ao analisar as faixas das margens de lucro, observa-se uma substancial melhora. Em
2005/06. a maioria dos grupos tinha margem de EBITDA até 20% e 30%, sendo que nos anos
seguintes alguns grupos conseguiram atingir margem mais elevada, de modo que 14% dos
grupos alcancaram margem acima de 40%. Com a crise esta situacdo piorou, entretanto no ano-

safra de 2010/11 estima-se que 65% dos grupos apresentem resultado acima dos 30%.

Grafico 7 - Faixas de Margem EBITDA entre os anos-safra de 2005/06 a
2010/11 - em %

(%)

a5

2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010111

BAIE 10% DEntre 10% e 20% DOEnire 20% e 30% MEntre 30% e 40% @ Acima de 40%

Fonte: It BBA. Retirado do estudo Visio e tendéncias do setor de agiicar e dlcool no Brasil.

2.4. Desempenho Economico e Financeiro Recente e o Processo de

Reestruturacao

Nos anos 1990 foi implantada no Brasil uma série de politicas liberalizantes, o que
resultou em um aumento da concorréncia para todos os setores industriais, sendo que o setor
sucroalcooleiro ndo foi exce¢do. Além disto, este setor passou deixou de receber incentivos

governamentais, o que resultou em faléncia para varios grupos.
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Segundo Carvalho (1993), as empresas do setor sdo bastante heterogéneas quanto ao
porte, localizagdo geogrdfica, perfis financeiros ¢ administrativos, gerando conseqiientemente
diferentes custos de producdio e niveis de eficiéncia. Esta heterogeneidade se manifesta nas
estruturas produtivas e administrativas das empresas. A maioria ainda tem administracio
familiar, pouco profissional, e € extremamente hierarquizada e burocratica. As estruturas de
muitas usinas sdo arcaicas: usam pouca tecnologia e o relacionamento € bastante informal, com

postos ocupados por familiares ou amigos dos principais acionistas.

Tendo em vista este cendrio, o setor passou por um intenso processo de reestruturagio,
através de fusdes e aquisicdes, além de uma reestruturagfo da prépria cadeia produtiva, a qual se
tornou mais verticalizada para as usinas “sobreviventes”, uma vez que estas empresas passaram
a atuar em outras atividades correlatas, além de diversificar a produgdo e os processos
produtivos. Sem as facilidades € incentivos do governo as usinas foram em buscar maior
eficiéncia. Com este processo de F&A, as usinas t8m apresentado ganhos expressivos de escala,
reducdio dos custos de transat;z"io2 por meio da integraco faz estruturas administrativas e de
produciio, € uso racional de terras nas regides tradicionais, trazendo uma nova configuragio
regional para o setor. Assim, esse processo ¢ marcado pela chegada do capital estrangeiro e pela

migragio de grupos nordestinos para o Centro-Sul.

No periodo entre os anos 1990 e 2000, é possivel identificar algum destes processos: a
Usina Eliza adquiriu a usina S0 Geraldo, a fim de racionalizar o uso da terra, uso da infra-
estrutura e dos recursos industriais; o Vale do Rosério comprou a Jardest, focando em ganhos de
eficiéncia técnica, além nos ganhos de escala e sinergias administrativas; a usina da Barra
arrendou a Santa Adelaide, procurando assim sinergia administrativa e economia de escala; para
completar a usina Franco Brasileira Agicar e Alcool comprou a Ipaussu a J. Pessoa adquiriu a
Benaélcool (estas tltimas usinas foram adquiridas pela Cosan nos anos entre 2000 ¢ 2008) ¢ a
Coimbra a Cresciumal. Um ponto interessante a ser atentade € que todas estas aquisi¢des se

deram na regiio Centro-Sul, sobretudo em Sao Paulo.

? Aqueles custos incorridos quando das transacoes enire agentes econdmicos, dificeis de precificar ¢ que commespondem
principalmente &s incertczas existentes quanto s possibilidades de comportamento oportunista ¢ nio atendimento de
padroes pré-acordados impelem a firma decidir se a producfo de determinado bem deve ou nfo ser internalizada ou
contratada a outra. Caso os custos de transagio sejam relativamenle elevados, a firma preferird internalizar a produgio.
Por outro lado, se as incertezas quanto ao atendimento das exigénelas da firma contratanie forem pequenas ¢ por isso

gerarem custos de transagfo baixos, entdo a firma preferird contratar a produgiio,
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Nos iltimos dez anos, a reestruturagfio do setor contou também com a entrada de novos
players, com projetos greenfield, sobretudo .através da entrada capital estrangeiro. Os grupos
puderam contar nestes anos com uma importante fonte de financiamento, através da abertura de
capital, tendo assim acesso as fontes de financiamento externa. No ano safra 2009/10 era
estimado que houvesse 23 novos projetos greenfield, entretanto foram concretizados 19
projetos, frente a 30 novos projetos em 2008/09 e 25 em 2007/08. Para o ano-safra 2010/11 &

prevista uma reducdo para 15 projetos greenfield.

Observa-se que estas gigantescas empsresas que atuam na comercializacdo dos produtos
agricolas, diversificaram suas atividades, uma vez que se introduziram no processo produtivo
da cana-de-agiicar. Esta é uma tendéncia de parte das empresas lideres no setor sucroalcooleiro,
como o Grupo Cosan. Entretanto, a empresa faz o caminho confririo, ja que € tradicionalmente
uma grande produtora de agiicar e dlcool, passando a atuar na atividade de comercializagdo e

distribui¢do de sua produgio.

Com as ultimas fuses e aquisicGes realizadas, as grandes tradings jd controlam um
quinto da moagem de cana no pais lider mundial no setor. No inicio dessa década, as principais
tradings, como ADM, Bunge, Cargill e Luis Dreyfus, associaram-se a empresas brasileiras
produtoras de agucar e de alcool. Esse movimento de internacionaliza¢@o ganhou velocidade em
2009, tendo em vista a crise vivida pelo setor desde o inicio de 2008, em decorréncia dos baixos
precos do agucar ¢ do dlcool, agravada pela crise financeira internacional. Recentemente, a
Cosan adquiriu a Nova América, Santelisa Vale foi adquirida pela Louis Dreyfus Commodities-

LDC.
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Grafico 8 - Ranking das empresas lideres do setor nas safras de 2006/07 e de
2007/08
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Fonte: UDOP. Elaboragao Gustavo Oubinha Barreiro do Rabobank International Brasil.
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A crise enfrentada pelo setor a partir de 2008, agravada pela crise financeira
internacional, acelerou o processo de concentragdo do setor sucroalcooleiro. Abaixo € possivel

verificar esta fragmentacdo da produgdo de agticar. Na safra 2007/08, os 20 maiores grupos

detém apenas 44% da cana-de-agucar processada.

Grafico 9 - Fragmentacio da produgio de cana por nimero de unidades - %

em milhoes de tons
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Fonte: UDOP. Elaboracao Gustavo Oubinha Barreiro do Rabobank International Brasil,

A seguir temos um mapa resumo do processo de aquisicdo e fusdo do setor na dltima

década, com a entrada de novos grande players internacionais:
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Figura 2 — Histérico de Consolidac¢iao do Setor Sucroalcooleiro
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2.5. A retomada

A retomada do setor sucroalcooleiro tem sido baseada em uma reestruturagio
patrimonial, com o saneamento € a reorganizagdo das empresas ¢ do préprio setor. A crise teve

um efeito bastante importante: o processo de consolidac@o do setor sucroalcooleiro.

Recentemente foi possivel observar uma série de aquisi¢oes e fusdes, sendo as mais
Importantes em 2009, com a compra da Nova América pelo Grupo Cosan e a aquisicdo da

Santeliza Vale pela Louis Dreyfus Commodities.

Com este processo de reestruturagio e consolidagdo, os grupos procuram: ganhos de
escala; formar clusters produtivos, com conseqiiente ganho de poder de barganha junto aos
fornecedores; ter uma integra@ﬁo vertical, para assegurar menores custos de transagdo ¢ elevar a
margem de lucro; ter acesso ao mercado de capitais e a fontes de financiamento mais
competitivas e ter melhoria na gestdo, por meio da atracgio de profissionais de competéncia

reconhecida pelos mercados.

Nos préximos capitulos serdo analisadas algumas estratégias competitivas adotadas
pelos principais grupos, sobretudo a partir da crise financeira de 2008. Posteriormente, serfio

enumeradas e avaliadas as estratégias da maior empresa brasileira do setor, o Grupo Cosan.
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3. MUDANCAS INSTITUCIONAIS E  ESTRATEGIAS
CORPORATIVAS

3.1. Mudancas Institucionais no Setor Sucroalcooleiro

Neste capitulo serdo analisadas as estratégias de diversificacdo utilizadas pelas empresas
do setor sucroalcooleiro. Porém antes de avaliar tais estratégias, faz-se necessédrio dissertar
sobre os perfodos de regulamentacdo e o perfodo pés-regulamentacdo, uma vez que tais regras
condicionavam o padrio de concorréncia do setor. A seguir serdo apontadas as principais

mudangas institucionais desde os anos 1930, (Paulino Pinto, 2009).

Desde a criaciio do Instituto do Actcar e do Alcool (IAA) em 1933 até os dias de hoje,
passando pela crise do petréleo nos anos 1970, até o esgotamento do Prodlcool no fim dos anos
1980, muito mudou no que se refere a regulamentagfio e restricdes impostas pelo governo. Estas
mudangas institucionais tiveram um relevante impacto sobre as estratégias adotadas em todos

0§ periodos.

Na década de 1930, os produtores de agiicar se viram desamparados frente s incertezas
quanto ac mercado doméstico, uma vez que o substancial aumento da capacidade produtiva
gerou bruscas oscilacdes de precos. Assim, a criagdo do IAA tinha como objetivo evitar uma
superprodugdo, através do planejamento ¢ controle da produgao. Em 1939, foram aprovadas as
cotas de produgdo para cada usina e engenho do pais, sendo que a partir destas cotas
individuais, o IAA passou a formular anualmente os Planos de Safras. Em 1941 um novo
decreto-lei instituiu o Estatuto da Lavoura Canavieira, cujo objetivo era disciplinar as relagdes
comerciais entre 0§ usineiros e seus fornecedores. Tal medida garantia a compra das cotas das

usinas pelos fornecedores, pelo prego estipulado pelo IAA,

Durante a Segunda Guerra Mundial, foram liberadas novas cotas para a fabricacio de
novas usinas, a fim de atender a maior demanda por agucar e etanol anidro, sobretudo com a
escassez dos derivados de petr6leo. Assim, algumas regides do Centro-Sul, antigas
compradoras de agficar proveniente do Nordeste, obtiveram autorizacdo para a construcio de
novas usinas. Essas medidas foram os vetores principais para o aumento da produgio do
aciicar ¢ para o deslocamento da producdio do Nordeste para o Centro-Sul, favorecendo a

expansdo desta regido (Szmrecsanyi, 1979). Ainda na década de 1940, as cotas passaram a ser
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definidas de acordo com as necessidades de consumo regionais ¢ ndo mais nacionais o que
incentivou o crescimento de estados como Sdo Paulo. Assim, a caracterfstica central deste

periodo foi o deslocamento regional da produgao.

Até entdio, os pregos estipulados pela agéncia reguladora, o que se assemethava a uma
politica de precos minimos. Em 1943, o governo passou a fixar os precos na condicio “FOB
Nordeste”, ou seja, na condicio “posto no navio” nos portos nordestinos dos estados
produtores, sendo que para os demais (estados nac-exportadores), os pregos ao consumidor
eram estabelecidos acrescentando-0s os custos de transporte do produto, do Nordeste até os
estados produtores (Szmrecsdnyi, 1979). Esta politica beneficiou os estados da regido Centro-
Sul, em detrimento da regido Nordeste, uma vez que os produtos deste estado chegavam ao sul
com precos mais altos. Como medida compensatéria, a regiio Norte-Nordeste passou a ter

prioridade nas exportacgdes.

Os pregos de cana-de-agticar passaram a serem vinculados ao teor de sacarose e pureza
da cana, ao invés de serem vinculados aos precos do agicar, dlcool, e ao rendimento industrial
das usinas. O governo buscava com isso incentivar as usinas para que produzissem cana de
melhor qualidade, além de desvincular o preco da cana com a oscilagéo dos precos do aglicar ¢

etanol.

Na década de 1960, com a Revolugdo Cubana, Cuba foi excluida do Mercado
Preferencial (MP) norte-americano, permitindo que a produgdo brasileira ocupasse seu lugar.
Além disso, no governo Janio Quadros uma série de medidas foram tomadas, a fim de
promover as exportagdes do parfs e assim gerar divisas. Ainda neste periodo ocorreu nova crise

de superprodugfio, agravada pela queda dos pregos no Mercado Livre Mundial.

Na década de 1970, o pafs passou a adotar como politica de desenvolvimento o fomento
as exportagbes. Assim, o governo instituiu uma série de medidas para aumentar a produtividade
agricola ¢ industrial. Dentre os programas do IAA, destaca-se o Programa de Racionalizagio da
Agroinddstria Canavieira, que procurava modernizar o parque agricola e industrial. Outras
medidas permitiam a expansdo da produgio de aglicar nos estados e nas usinas que dispusessem
as melhores condi¢des agroindustriais. Além disto, outras agdes incentivavamn as fusGes e
incorpora¢des das usinas em todo o pais. Tais medidas impulsionaram ¢ processo de

concentragdo do setor. O IAA arrecadou elevado montante nesta €poca, uma vez que as
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exportagdes aumentaram e o valor pago aos produtores era menor do que auferido na

comercializagdo, 0 que gerou certo descontentamento entre os produtores.

Em meados de 1973 é anunciado o Prodlcool, respondendo ao aumento consideravel dos
pregos do petréleo com a crise no Oriente Médio. Assim o IAA liberou o aumento da produgéo,
aumentando assim as lavouras para a produgio de etanol. Em 1975, o instituto vinculou o prego
do etanol ao do aglicar na razdo de 44/60 avos. Caberia a Petrobrds ¢ armazenamento, sendo
que a logistica e distribuicdo do etanol seria realizada pelo IAA. Ainda neste ano, o presidente
Geisel decretou a mistura de 20% na gasolina, com a criagdo do Programa Nacional do Alcool

(PNA).

Em relagdo ao programa, este teve duas fases: a primeira em 1975, com o decreto de
mistura de 20% de anidro & gasolina, a implantacdo de destilarias anexas s usinas € o
envolvimento da inddstria antomobilistica para a producdo de carros a dlcool; a segunda fase se
da em 1979, refere-se a producdo de larga escala do etanol hidratado, para ser utilizado em

carros movidos exclusivamente a alcool.

Com a estabilizac@o dos pregos do petrdleo, ainda que em patamares mais ¢levados, o
governo decidiu controlar a inflacdo por outros meios, para que nao fosse necessdrio mudar a
estrutura energética do pafs drasticamente, o que resulton no atraso da implantagio do
programa. Este periodo foi bastante conturbado, ja que houve certa reticéncia das montadoras e
dos consumidores. Além disto, ficaram evidentes certos gargalos, como a estocagem do etanol,

além da falta de infra-estrutura para o escoamento da produgdo.

O segundo choque do petréleo foi o fator central para a retomada do projeto. Neste
segundo momento, as montadoras exigiram do governo o compromisso de assegurar a infra-
estrutura para a distribuicdo do etanol hidratado. Assim, a partir deste momento, inicia-se uma

mudancga importante no processo das usinas € no mix entre agticar e alcool.

A queda do prego do petréleo, sobretudo a partir da segunda de metade da década de
1980 e a falta de recursos para investir na ampliacdo da capacidade instalada ¢ para elevar a
produtividade das dreas agricolas comprometeu ¢ sucesso do programa. Em meados da década
de 1990 muitas usinas faliram. O presidente Collor decretou que a produgdo de etanol se daria
dentro da capacidade instalada existente, sendo ndo mais possivel sua ampliagio, o que

representou o fim e fracasso do programa Prodlcool.
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Na década de 1990, ocorreu a liberalizagdo da economia brasileira, sendo que o setor
sucroalcooleire acompanhou esta tendéncia. Em 1996 foram liberados os pregos da cana-de-
acticar, etanol e acicar. Esperava-se que com isto, os produtores ¢ as distribuidoras fossem
capazes de desenvolver relagles proprias, de modo que a cadeia como um todo tivesse certa
independéncia, sobretudo no que diz respeito a distribuigdo do dlcool. Como o uso do etanol
anidro € vinculado & demanda de gasolina, sua produgio era garantida. J4 em relagdo ao
hidratado, tornou-se incerto a continuidade da produgiio do combustivel no pais, jd que a pregos
liberalizados, o valor do hidratado era superior ao da gasolina, ndo sendo competitivo. Assim

fez-se necessdria uma intervencéo estatal para que fosse garantida a oferta do etanol.

Com o objetivo de tornar o mercado de distribuicdo mais competitivo ¢ modificar a
estrutura “oligopolizante” existente, 0 governo promoveu a abertura deste mercado a partir de
1995, surgindo indimeras novas distribuidoras médias ¢ pequenas, sendo que estas passam a ser
responsdveis pela mistura e pela distribui¢do e estocagem do etanol. Foi criada também uma
série de entidades de classe, como a Unica, Cepaal ¢ Sucroalcool, para fortalecer a

representacdo dos produtores de cana € unificar as agdes de fomento.

Entre os anos de 1998 e 1999, foram tomadas diversas acdes pelo Conselho
Interministerial do Alcool (CIMA), referentes s compras de estoques de 4lcool pelo governo,

além dos suportes financeiros a produgdo e os incentivos ao consumo.

Em 2000 € criada a empresa Brasil Alcool S/A, erguida a partir de um pool de usinas,
tendo com finalidade enxugar do mercado cerca de 1,2 bilthdo de litros de dlcool, via
exportagdes e administra¢io de estoques. Porém, o resultado nio foi como o esperado, pois era
necessdrio mais do que apenas retirar 0 excesso de oferta, sendo necessdria a administragfio da
oferta durante todo o ano, frente ao periodo de produgio de 6 meses. Esta é uma questdo crucial
para o setor sucroalcooleiro, sendo que muitas das limitagdes provenientes dessa problematica
nélo foram resolvidas. Com a liberagfio da comercializagdo, sendo que até 1996 o governo era o
responsdvel pela sua administragdo, os produtores passaram a ofertar de acordo com sua

necessidade de caixa, o que pressionava (e até hoje pressiona) os precos.

Mesmo com o processo de desregulamentag@o, o setor sucroalcooleiro ainda era
extremamente regulamentado, sobretudo no que diz respeito 4 decisio de producdo e
comercializa¢fo. Ainda era fixado por institui¢bes governamentais, o volume necessdrio de

producio de etanol para cada regido, bem como 0s estoques necessarios.
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Com a liberalizacdo dos precos, era preciso organizar uma maneira de substituir o
tabelamento do governo, a fim de garantir a remuneracio correta por producio. Assim as
organiza¢des de produtores estipularam que o prego pela cana seria relativo 4 quantidade de
sacarose na planta, surgindo assim o indicador Aciicar Total Recuperdvel (ATR). Assim, tanto

o0 agticar como o etanol tomava tinham a mesma base a partir da cana, matéria-prima.

A comercializacdo do combustivel passou por um processo transitério, pois mesmo com
a liberalizacio dos pregos, as compras ainda eram feitas pela Mesa de Comercializa¢iio do
governo, que tomavam como base os Planos de Safras. Num segundo momento, as compras
deixaram de seguir estes Planos, passando a ter disponibilidade total de etanol. Posteriormente,
a divisio das compras passou a ser feita considerando a velocidade de producio de cada
unidade na safra, gerando assim o direito de comercializacfo de cada produtor. Este sistema

tinha vérios furos, uma vez que os produtores poderiam mentir sobre a verdadeira producdo.

Durante este periodo de transi¢do, a instituicdo ultrapassou seu papel de simples
regulador, intervindo diretamente no mercado, de modo a acomodar os mais diversos interesses
dos agentes. Muitas usinas por outro lado mantiveram uma postura oportunista, levando seus
problemas & institui¢io, de maneira informal, o que facilitava a aprovagio dos requerimentos de

incentivo.

A forte presenga do Estado no mercade sucroalcooleiro, desde a década de 1930 se
estendendo até mesmo no periode de desregulamentacdo, nos anos 1990 fez com que o
surgimento de associagdes ndo fosse orgénico e espontineo. Foi necessdria a participacio do
governo para incentivar certos tipos de comportamento e coibir os velhos e maus hébitos
(Paulino Pinto, 2009). A Unica se mantém como a principal entidade de representaco do setor,
porém ainda hd muitas outras organizacOes que limitaram a capacidade do setor como um todo,

no que tange a decisdo de produgédo e comercializa¢do.

Sendo o governo o agente que tracava as estratégias para O setor, as usinas eram
caracterizadas pela homogeneidade, o que reduzia o poder de mercade das usinas, uma vez que
sua diversidade e diferenciagio de produto se deram basicamente por dois segmentos de
produto: agticar bruto VHP para a exportagdo ¢ aglicar cristal para o consumo interno ou o
etanol anidro e o etanol hidratado (sobretudo depois do Prodlcool nos anos 1970). As decisBes
de comercializacfio, logistica, infra-estrutura, fusdes ¢ aquisigdes entre outras se limitavam ao

governo e instituigdes, (Paulino Pinto, 2009).
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A questdo é que, sendo o Estado o tomador das decisdes estratégicas para o setor
durante décadas, as usinas ndo conseguiram montar um modelo de gestdo para tragarem suas
préprias estratégias, uma vez liberalizado o mercado. Nédo havia o ambiente institucional
desejavel que tornasse possivel a total independéncia das usinas na tomada de decisdes, até

meados dos anos 2000,

Até hoje, a decisio de produgéo € largamente tomada a partir dos precos domésticos e
internacionais, além da disponibilidade financeira de cada empresa. A decisdo de venda de cada
unidade depende principalmente da necessidade de caixa de casa uma delas. Assim, observa-se
uma grande volatilidade dos pregos, trazendo fragilidade a saide financeira das usinas, tendo
em vista que o periodo de producio (de seis a sete meses) € menor do que o periodo de
demanda (que dura o ano inteire). Esta fragilidade é observada principalmente nas menores
unidades, pois muitas delas em momentos de maior aperto € necessidade de caixa langam o
produto no mercado a precos mais baixos. Além disso, a capacidade de estocagem destas é
bastante limitada, de modo que no periodo de safra, estas apresentam menor poder de barganha

frente as distribuidoras.

O setor se deparou com uma situacdo em que precisou montar da noite para o dia, um
modelo de autogestdo. Contudo, a construgido dela estd sendo extremamente dificil, pois
nenhum dos principais atores (Unica, Coopersucar, CEPPAL, entre outros) possui forga

suficiente para se colocar frente aos demais agentes seus interesses.

3.2, Estratégias corporativas no Setor Sucroalcooleiro

Assim, até o momento de transicao relatado no trabalho, a estrutura de governanga e

concorrencial do setor foi ditada pelo Estado, resultando em homogeneidade organizactonal.

Uma vez desregulamentado o setor, a liberalizagdo do mercado ¢ a abertura comercial
impdem uma nova dindmica ao setor, uma vez que as usinas se deparam com uma realidade
muito mais competitiva. Ocorre uma série de mudangas organizacionais no sistema produtivo e

também na governanga corporativa das usinas.

Diante deste novo cendrio o setor ficou sem nenhum tipo de quotas cu limitagdes que
fixassem os volumes de produgéio ou os pre¢os dos produtos finais, os quais ficaram submetidos
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as condi¢des de livre mercado. Algumas das empresas produtoras ndo se adaptaram 2 nova
situacdo com a velocidade requerida e conseqiientemente ndo conseguiram sobreviver a crise

dos anos 1990,

Com a desregulamentagiio, as empresas encontraram novas estratégias para competir,
através de novas tecnologias, processos produtivos, produtos e segmentos de mercados, entre

outros. Assim, as usinas passam a se diversificar, tornando-se assim mais heterogéneas.

No processo de modernizacdo competitiva e reorganizacdo das estruturas produtivas
para responder a desregulamentacio estatal do setor, as empresas sucroalcooleiras promoveram
iniciativas de diferenciagdo de produto, diversificagdo produtiva ¢ de atividade. Neste contexto,
para enfrentar o acirramento da competigiio nos mercados, setores € elos das cadeias produtivas,

as usinas procuraram entéo adquirir maior capacitagio produtiva, tecnoldgica e mercadoldgica.

Dentre as estratégias, € possivel apontar algumas de maior relevincia nos dltimos anos, como a
internacionaliza¢fo, concentracio, regionalizacio, diversificacio de produto, diversificacdo do
processo produtivo e diversificaco da atividade. Neste segmento serdo apontadas as estratégias
vigentes do setor, analisando se tais estratégias estdo sendo tomadas como um todo, ou se

apenas alguns grupos estdo conseguindo caminhar neste sentido.

3.2.1 Processo de Consolidacio

Nos ultimos quinze anos ocorren um importante processo de concentragio da produgao
¢ mais recentemente, a entrada de capital estrangeiro no setor agucareiro/alcooleiro. Os
produtores do setor no Brasil vém se preocupando em ampliar suas vantagens competitivas para
atender ao mercado externo, sobretudo com o aumento da preocupagio com a poluigio causada
pelos derivados fésseis. Ndo apenas produtores brasileiros deste segmento, mas também
produtores internacionais que ja atuam no ramo ¢ mesmo aqueles provenientes de outros setores

da economia vém investindo em novas plantas no Brasil.

O perfil dos novos empreendimentos tem dois tipos de perfis, segundo Ramos,
Etchebarne, Geldres, Almeida (2009): entrada maciga € crescente de capital estrangeiro no
mercado sucroalcooleiro e a entrada de novos conglomerados que ndo sdo deste setor

originalmente. Este processo v& se consolidando através de processos de fusdes, aquisi¢Oes,
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participagBes societdrias em empresas do ramo e projetos greenfield. Segundo relaio de Jorge
Kalache, superintendente da drea industrial do BNDES, estes novos entrantes tem como
objetivo, num primeiro momento, ainda o mercado interno, sendo que numa fase posterior estes
grupos deverao focar também no mercado externo, uma vez que os entraves comercias sejam

ultrapassados.

O setor passou por um intenso processo de reestruturagdo, através de fuses e
aquisi¢des, além de uma reestruturagcdo da propria cadeia produtiva, a qual se tornou mais
verticalizada para as usinas “sobreviventes”. Sem as facilidades e incentivos do governo as

usinas passaram a buscar maior eficiéncia, com foco na redugiio de custos.

Esta mudanc¢a do setor estd mudando tem permitido ganhos de escala, reducéo de custos
de transag¢@o por meio da integracio das estruturas administrativas e de producio. As aquisi¢des

podem se dar por quatro tipos de motivagio, (Paulino Pinto, 2009):

a) fusdo da usina, tendo como objetivo a exploracfio das sinergias e a proximidade
entre as empresas, como por exemplo, a unifo entre as usinas Santa Elisa e Sio

Geraldo, Sdo Martinho e Iracema e Santo Alexandre e Ipiranga;

b) aquisi¢cdo de usinas descapitalizadas por empresas da mesma regido em fase de
expansao, por exemplo, as vendas das usinas Adelaide, Raffard, Amdlia Vale do Rio

Quitério, Serrana, Damante, Alcomira;

c) entrada de empresas capitalizadas do Nordeste para o Centro-Sul, buscando a
expansdo para esta regidio, uma vez que é mais propicia para a mecanizagdo. Como
exemplo, tem-se: José D.S. Barros, adquirindo Vale do Rio Turvo, Grupo Petribu

adquirindo a Destilaria Agua Limpa e Grupo Carlos Lyra adquirindo a Usina Delta;

d) aquisicdo de usinas por empresas internacionais, visando formar canais de
distribui¢do no pafs, tendo como exemplo a compra da Cresciumal e Lucidnia pelo
Grupo Dreyfus, e Portobello pela Glencore e a Univalem comprada pela FDA ¢ a

Agucareira Guarani adquirida pela Eridania Behin Say (EBS).

Nos dltimos dez anos, a reestruturacdo do setor contou também com a entrada de novos

players, com projetos greenfield, sobretudo através da entrada capital estrangeiro. Os grupos
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puderam contar nestes anos com uma importante fonte de financiamento, através da abertura de

capital, tendo assim acesso as fontes de financiamento externo.

3.2.2. Processo de Integracio na Cadeia Produtiva

Outra estratégia a ser analisada & a integra¢io das unidades produtoras com as usinas.
Alguns autores sugerem que houve nos dltimos anos uma tendéncia de terceirizagdo na
producdie agricola. Segundo Matos, Melo, Matos (1999) observa-se esta terceirizagdo, em
virtude de menores custos de produgdo agricola dos produtos especializados, comparado aos
custos das usinas e destilarias. Entretanto, Amaral, Neves, Moraes (2003) defendem que

ocorreu nos Ultimos anos uma integra¢do vertical para trés.

Para Carvalho (1993), os principias fatores para integracdo vertical para trds foram: o
programa Prodlcool, que estimulou a instalagdo de destilarias autdnomas baseadas no auto-
abastecimento; a sazonalidade da matérta-prima e sua perecibilidade; a existéncia de economias
de escala que serviam como incentivo para as inddstrias crescerem; a forma de pagamento da
cana, baseado no teor da sacarose. Com tudo isto, a integragdo vertical permitia melhor
planejamento no abastecimento da indistria. Além de tudo isto € preciso apontar as incertezas

em relacfo & freqiiéncia de entrega do produto também como fator para a integrac¢io vertical.

Tem-se observado uma intensificagdo da verticalizacfo, com as indistrias de agtcar e
dlcool assumindo a produgio de cana-de-aglicar. Nos dltimos anos, segundo artigo de Marques
e Paulillo, (2009), este processo vem ocorrendo devido, principalmente, as restricdes a queima
do canavial, o que dificulta a colheita manual. Para que a cana seja colhida crua, com alta
produtividade, hd a necessidade de mecanizagdo da colheita. Isto, por um lade, exige elevados
investimentos para aquisi¢dio de méquinas colheitadeiras. De outro, a expansio do setor para

dreas sem tradi¢do no plantio estimula que este seja feito pelas préprias usinas.
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3.2.3. Estratégia de Diversificacdo

Ainda dentro das estratégias das empresas do setor sucroalcooleiro, inicia-se neste ponto
a identificagio do processo de diversificagdio da atividade sucrolacooleira, no que tange a
produgio, aos processos produtivos e  atividade de comercializacdo do setor. Serdo analisadas
as motivagdes para o processo de diversificagfo do setor e se este foi amplamente colocado em

prética pela maioria dos grupos ou apenas pelos principais players.

3.2.3.1. Diversificaciio Regional da Produciio

O processo de regionalizacio do setor sucroalcooleiro anda lado a lado com o processo
de consolidagio. Muito dos novos projetos dos grupos internacionais que investem na atividade
no Brasil estd ainda focada na regido Sudeste, nos estado de Sdo Paulo ¢ Minas Gerais. Porém,
tem-se observado um aumento no interesse por novos projetos em estado da regido Centro-

Qeste, como nos estados de Goids e Mato Grosso do Sul.

Observa-se assim uma nova fronteira cana-de-aglicar, com © avango para a regido

Centro-Oeste, como indicado no mapa abaixo:
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Figura 3 — Fronteira de Expansao do Setor Sucroalcooleiro
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Fonte: Itai BBA. Retirado do estudo Visao e tendéncias do setor de agticar e dlcool no Brasil.

A seguir € possivel analisar a tendéncia da regionalizacdo das empresas do setor, a partir
de dados de producdo de cana-de-agicar nos estados brasileiros nas safras 1999/2000 e
2008/2009. Verifica-se que a producdo da cana € ainda bastante concentrada na regido Centro-
Sul, sendo o estado de Sdo Paulo o principal estado produtor. J4 o Norte-Nordeste perdeu
considerdvel participag@o na produgdo da commodity, uma vez que passou a ser imprescindivel
o aumento da mecanizac¢do e dos investimentos na produgdo, sendo que as usinas desta regiao
ndo atentaram para esta nova fase, perdendo espago para a outra drea, sobretudo para a regido
Centro-Oeste. A partir dos dados da tabela abaixo € possivel observar que os estados de Goids,
Mato Grosso do Sul aumentaram sua participagdo na produgdo de cana-de-agicar em 122% e
32%, respectivamente. Outro estado que apresentou notdvel crescimento foi o de Minas Gerais,

com aumento de 69%, atingindo 7,5% da participa¢@o da producdo do pais.
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Tabela 8 - Regionalizacéio da Preducio de Cana-de-agticar no Brasil

Estados/ Safra Safra 1999/00 Participacio Safra 2008/09 Participacdo Variacio

Toneladas (%) toneladas (%) (%)
Acre 0 0,0 0.0 -
Rondodnia 0 0,0 106.292 0,0 -
Amnazonas 0 0,0 303.350 0,1 -
Para 521.339 0,2 626.865 0,1 -35
Tocantins 0 0,0 55456 0,0 -
Maranhio §38.174 0.3 2.280.160 0.4 31
Piaui 218.022 0,1 900.181 0,2 123
Cears 131.166 0,0 122.355 0,0 -50
Rio Grande do Norte 1.892.617 0,6 3.186.768 0,6 -9
Paraiba 3.418.496 1,1 5.885.978 1,0 -7
Pernambuco 13.320.164 4,3 18.949.5]18 33 -23
Alagoas 19.315.230 6,3 27.309.285 4.8 -24
Sergipe 1.163.285 0.4 1.831.714 0,3 -15
Bahia 2.098.231 0,7 2.541.816 0,4 -35
Minas Gerais 13.599.488 4,4 42.480.968 7,5 69
Espirito Santo 2.126.902 0,7 4.373.248 0,8 H
Rio de Janeiro 4.953.176 1,6 4.018.840 0,7 -56
Séo Paulo 194234474 63,3 346.292,969 609 -4
Parani 24.351.048 7.9 44.829.652 7.9 -1
Santa Catarina 0 0,0 0 0,0 -
Rio Grande do Norte 0 0,0 107.184 0,0 -
Mato Grosso 10.110.766 33 15.283.134 2.7 -18
Mato Grosso do Sul 7.410.240 24 18.090.388 3,2 32
Goids 7.162.805 23 29.486.508 5,2 122
Regido Centro-Sul 263.948.899 86,0 504.962.891 88,7 3
Regiao Norte-Nordeste 43.016.724 14,0 64.099.738 11,3 -20
Brasil 306.965.623 569.062.629

Fonte: Unica. Elaboragio Prapria
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3.2.3.2 Diversificacido de produto

Com o crescimento do setor nos iltimos anos, novas estratégias de diversifica¢fio foram
contempladas, sendo uma das principiais estratégias do setor a diversificacio da prdpria
producdo. Com o desenvolvimento do mercado de etanol no Brasil, com a introducio dos
bicombustiveis, grande parte das usinas passou a ter um processo de produgio dual, ou seja,

grande parte das usinas atualmente produz tanto etanol, como agicar.

Em Sédo Paulo, de 169 usinas em operagdo hoje, de acordo com estatistica da Unica,
apenas seis produzem apenas agucar, ou seja, 163 usinas sdo flex processam também etanol,
Segundo o presidente da Unica, o Brasil conta com mais de 360 usinas, sendo que a maioria

produz agiicar e etanol.

Além do aguicar e do etanol, cachaga, melado ¢ rapadura, subprodutos da cana-de-aclicar
que estdo no mercado hd algum tempo, as usinas estdo passando a focar na producdo de

bioeletricidade (do bagago), plasticos verdes, biodiesel e hidrocarbonetos de baixo carbono.

A cogeracdo estd se tornando terceiro produto, aparecendo no alto da lista de prioridades de
mvestimento de novas plantas € também das antigas. Dados da Unica apontam demonstram qite
das 440 usinas sucroenergéticas em atividade no Brasil, apenas 100 exportam bioeletricidade

para o sistema elétrico.

A biomassa tem se mostrado extremamente viavel porque estd pulverizada e perto de grandes
centros. A eficiéncia energética da biomassa € de §5% na cogeraciio ante mais que 35% a 40%

na edlica, (Castro Brandio e Dantas, 2009).

O avango deste ainda novo mercado de exportacdo de energia estd produzindo uma radical
mudanca de mentalidade nos executivos das empresas: velhas usinas estdo partindo para a
modernizag@o seu parque industrial ¢ as novas ndo comegam uma obra se na planta nfio estiver

incluido o item de cogeragdo, ainda que exija altos investimentos, nem sempre disponiveis.

Nos dltimos anos, as usinas passaram a investir nas plantas industriais, tendo como
finalidade ndo apenas a melhoria da produtividade do processo de produgéo de agucar e etanol,

mas como também o aproveitamento da planta produtiva para outras atividades.
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Além das estratégias de diversificagio de cogeracio de energia, a partir da produgio de
etanol e aglicar, algumas empresas passaram a atuar na oferta de suco de laranja e no
confinamento de gado, abrindo o leque do setor em diregio a segmentos produtivos que
possuem sinergias com o cultivo de cana. Entre as possibilidades de diversificacdo produtiva, a
que parece ter maior perspectiva de expansdo € a cogeracfio, em funcio de tarifas

remuneradoras para a atividade.

Outra novidade que ainda estd em fase de pesquisa € a chamada cogeragdo de segunda
geracdo, ou a producdo do etanol celuldsico. Diferente da produgdo do etanol a partir da
sacarose da cana-de—agﬁc'ar, 0 etanol celuldsico requer etapas adicionais no processo de
producdo a fim de converter os compostos poliméricos presentes na biomassa celuldsica em

acticares fermentesciveis.

Entre as tecnologias para essa conversdo da biomassa existem oportunidades de
desenvolvimentos utilizando a hidrélise quimica e a hidrélise enzimdtica. A conversfio
enzimatica da biomassa celuldsica para a obten¢do de agucares fermentesciveis tem sido
apontada como a rota mais promissora e de grande interesse industrial para 0 aumento da
produtividade do etanol de forma sustentdvel. Especialistas asseguram que esta na obtengfo de
enzimas capazes de reduzir os custos de produciio de etanol celuldsico a chave do sucesso do

mercado mundial de biocombustiveis nos préximes anos, {Castro Brandfo e Dantas, 2009).

Segundo Paulino Pinto {2009), a estratégia de diversificagio favorece a utilizagio da
experiéncia producdo agricola integrada a das economias de escala e escope na producdo
industrial e agricola, baixando a sazonalidade do uso do parque industrial € das mdquinas
agricolas, a fim de usufruir o emprego comum de equipamentos, energia ¢ subprodutos de cana

visando uma renda adicional.

3.2.3.3 Diversificacio da Atividade de Comercializaco

Com o processo de liberalizagio do setor, as usinas ndo tinham mais o suporte do

Estado para a comercializagcao do agticar e do etanol, de modo gque passaram 4 scr responsiveis
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pela comercializagdo dos produtos. Assim, nesta sessiio serdo analisados como se deu o

processo de diversificagio da comercializacdo do agticar e do etanol.
Comercializacio do acicar

Para mercados/produtos muito especificos, como o agicar, onde s¢ observa que o
mercado ndo consegue fornecer a qualidade ou especificacfio requerida, com baixo risco, existe
uma tendéncia a verticalizagdo. Existem vdrios tipos de aglicar, como o VHP, Standart,
Superior, Especial, Especial Extra, Exportador 100, Exportados 150 e Malha 30, sendo que para
cada tipo de aguicar, existe um caminho diferente para os consumidores finais. Desta maneira, a
livre comercializagdo do produto revela-se complicada, uma vez que o risco de entrega do
produto e de qualidade € bastante clevado, assim, faz-se necessdrio uma estrutura de contratos

ou mesmo a verticalizagio (Paulino Pinto, 2009).

Em relac@o as vendas do agicar no mercado domeéstico, como apontado anteriormente,
cada segmento do mercado de agticar necessita de determinados atributos e também exigéncias
quanio as instalacdes da Usina onde o produto € processado. Os principais segmentos de

clientes das usinas no mercado doméstico sio;

a. industrias produtoras do agucar “Standard” e o “Superior” segmentios caracterizados
pelos moedores e empacotadores do Norte, produtores de doces caseiros, refinarias,
refrigerantes de 2* linha e algumas vinicola de padrfio inferior, sendo o fator preco o mais

importante.

b. inddstrias que usam o aguicar especial, compostas pelos segmentos de achocolatados,
bolachas, compotas e doces, onde os fatores mais importantes sdo o preco ¢ garantia de

suprimento,

c. inchistrias que usam o aglicar “especial extra” e o “GC”, compostas pelos segmentos
de misturas secas, balas, laticinios, chocolates brancos, refrigerantes de 17 linha — Antarctica,
Brahma, Coca-Cola e Pepsi, onde os fatores mais importantes sdo a qualidade e a garantia de

suprimento.

As transages entre as usinas e estas indistrias se dao via intermedidrios, mas também

ocorrem vendas spot (mercado) e confratos de prazo maior para as industrias de alimentos.
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Estes intermedidrios podem ser exclusivos ou nfio as usinas, sendo que o trabatho destes

agentes se dd através de comissOes paga pelas usinas.

As principais vantagens da utilizacdo dos intermedidrios, segundo Neves, Waack e
Mamone (2008), sdo o conhecimento do mercado, rapidez na atuagfio, diversificagio de
clientes, acesso privilegiado a informagfo, grande penetragdo do mercado monitoramento de
venda e pés-venda, fidelizagdo do cliente, defini¢io de custos para as usinas, elimina
necessidade de uma equipe de vendas nas usinas. Em contrapartida, alguns pontos negativos do
intermedidrio sdo a agregacdo de custos, em torno de 1% da receita liquida das vendas, a
dificuldade de fluxe de informagdo, a falta de confiabilidade nos intermedidrios, quando estes

nio sdo exclusivos e o pouco intexesse de contratos mais longos.

Assim, serta mais vantajosa a eliminacfio dos intermedidrios, caso a operagdo fosse mais
barata internamente do que o custo de comissdo. Ainda segundo os autores, existe sinalizacdo
para o crescimento dos contratos de venda diretos entre as usinas e as empresas que usam o
aguicar. Assim, no médio prazo, os intermedidrios devem ser substituidos pela a verticalizacfo
da atividade. Atualmente, com a maior eficiéncia da tecnologia e trocas de informagéo, espera-
se que esta tendéncia se acentue ainda mais. Para o agtcar especial extra GC, onde a

especificidade do agicar € bastante elevada, esta tendéncia € ainda mais forte.

Para promover a relagfio direta com as empresas consumidoras, as usinas tém buscado
uma série de fatores, como investimento em tecnologia, crescentes ganhos de escala, estoque
just-in-time, a fim de minimizar custos, eliminagdo dos desperdicios devido & falta de qualidade
das eatregas da matéria-prima e desenvolvimento de fornecedores que atendam  as
necessidades. A implantagfio destas a¢es em muitas usinas brasileiras € um indicativo de que
estas buscam um relacionamento direto com os clientes diretos, eliminando assim custos de
transacdo. Porém, ainda sdo observados muitos entraves como a falta de experiéncia para lidar
com estes clientes, a falta de qualidade que a indistria de alimento exige, atraso da produgo,

problemas de carregamento na época de entressafra, problemas na logistica, efc.

Assim, neste tipo de transac@o existem muitas possibilidades melhorias, sendo que as
usinas passam a cada vez mais aplicar conceitos de servicos oferecidos, produtos adequados,

visando melhorar sua oferta aos clientes.
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Em relagio ao agticar para o mercado externo, os principais clientes para as usinas séo
os importadores/tradings, com o aglcar VHP ¢ cristal, majoritariamente, sendo os principais
paises importadores a Russia, China, Africa e Oriente Médio. Os fatores mais importantes para
as tradings sdo o preco e as condicbes financeiras do fornecedor. Estas transagdes ocorrem
unicamente através de um contrato de venda especifica. Assim como no mercado interno, a

venda para as tradings possui uma série de fatores negativos e positivos.

As principias vantagens da intermediagdo sdo: seguranga de receber o pagamento, pois
sdo as tradings que assumem o risco de ndo recebimento, negociagio de volumes grandes e
carta de crédito e adiantamentos. Por outro lado, as desvantagens sdo: agregacdo de custos,
redugdo de pregos, falta de informagio sobre destino e clientes, auséncia de fidelidade e

continuidade, especulagéo das tradings com o produto.

Tendo em vista a falta de estrutura de grande parte das usinas, sendo assim incapazes de
atender as exigéncias deste mercado, a comercializagio do agtcar deve ser mantida através das
importadoras ¢ tradings, sobretudo sendo os principais clientes paises em desenvolvimento,
incorrendo assim elevado risco de inadimpléncia. Em regides desenvelvidas, como os EUA e a
Europa, onde os riscos seriam teoricamente reduzidos, os mercado ainda sdo bastante fechados.
Os principais fatores para a continuidade da relagdio usina/trading segundo Neves, Waak e
Mamone, 2008, sdo o atendimento, a qualidade, o servi¢o e o prego, a tradigdo e a experiéncia.
As vendas sfo realizadas FOB (Free on Board), sendo que a usina € responsivel pelo

monitoramento do produto até o carregamento no navio.

Em suma, as transacfes, principalmente no que se refere ao mercado interno, tem
evoluido para uma forma contratual mais estiavel, onde conceitos da resposta eficiente aos
consumidores, com trocas eficientes de informagdes € pre¢os, minimizacdo dos estoqgues,

redugdo de custos de transa¢io e melhorias de competitividade estdo comegando a aparece.

Comercializaciio de etanol

No segmento produtor de etanol, a atividade de distribuigio € responsdvel pela
aquisiciio, armazenamento, transporte, comercializacio e controle da qualidade do combustivel.
O setor de distribuigiio de combustiveis entrou definitivamente no mercado livre em 2002, uma

vez que 0s pregos da refinaria deixaram de ser regulados e permitiu-se a importacdo de
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derivados de petroleo por empresas privadas. Até entdo, a estrutura do setor era bastante

complexa, sendo que o governo era o agente condutor da formagao de pre¢o dos combustiveis.

Até meados de 1990, havia oito grandes distribuidoras comercializando etanol no pais.
Quando o setor de combustiveis comegou a ser gradativamente liberado, surgiram intimeras
distribuidoras pequenas e médias. Em 2007, havia 159 distribuidoras operando a
comercializagdo do dlcool combustivel, segundo Anudrio Estatistico da Agéncia Nacional de
Petréleo (ANP, 2008). Ainda segundo a Agéncia, existem 508 bases de distribui¢do de

combustiveis no pais.

Apos a desregulamentacdo no setor. as distribuidoras perderam espago de exclusividade
entre postos de combustiveis, Em 2008, dos 36.730 revendedores de combustiveis, mais de
40% operaram com bandeira branca, ou seja, podendo ser abastecidos por qualquer

distribuidora. Assim, conclui-se que o setor de distribui¢ao ainda € bastante desconcentrado.

Grafico 10 - Participacao das principias distribuidoras no Brasil em 2008
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Fonte: ANP. Elaboragiio Propria

A venda do alcool combustivel pode ocorrer pelas seguintes formas: mercado spot, com
transagoes esporadicas, diretas e sem obrigatoriedades futuras entre industrias e distribuidoras;
mercado futuro, no qual se estabelece, por meios de transagdes na bolsa de mercadorias ¢

futuros, obrigatoriedade da entrega futura do produto; tradings que fazem a intermediagdo entre
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usinas e distribuidoras, nas quais podem ser incluidos os grupos de comercializacdo formados

pelas proprias inddstrias.

Entre as novas estratégias do setor, a de comercializacdo deu origem a associacdes de
usinas que se encarregam de realizar a venda as distribuidoras e ao mercado externo. Porém
mais do que isto, recentemente, t8m se observado agbes de integragfio vertical, com a transago
entre indistria e varejo passando a ocorrer dentro das firmas. O exemplo mais conhecido € a
aquisi¢ciio da Esso pela Cosan e a joint venture desta com a Shell. Assim, o Grupo passa ter o

controle completo da atividade até a venda final ao consumidor final.

Assim, dada e elevada volatilidade dos pregos de combustivel e as imperfei¢des da
sinalizag@o de pregos de mercado, sobretudo no mercado internacional, o qual se encontra ainda
em conmsiruglio, a integracdo vertical mostra-se como o mecanismo de governanga mais

eficiente, segundo Fronzaglia e Torquato (2007).

3.3. Consideragdes Finais

O setor sucroalcooleiro vem passando por um processo de concentragio, através de
fusdes ¢ aquisi¢des e também da entrada de novos grandes players, muitas vezes provenienies
do capital internacional. A elevada rentabilidade do setor e o surgimento de novos produtos
diferenciados, os quais sdo apontados como o futuro de uma matriz energética sustentdvel,
sendo o Brasil pioneiro nestas novas tecnologias tem atraido a atengdo destes novos

participantes.

Frente a esta nova era de competitividade grandes grupos nacionais se unem,
englobando players menores, tendo como objetivo realizar elevados investimentos,
diversificando a gama de produtos e processos, buscando maior eficiéncia no campo, de modo a
reduzir os custos. Mais do que isto, os grandes grupos passam a atuar em outras atividades
complementares aquelas exercidas hd décadas. Desde o final da década dos anos1990,
observam-se agdes de integragio vertical com transagio entre usinas ¢ varejo, passando a
ocorrer dentro das firmas. Atuam também na comercializacdo e distribuicio do etanol,

aproximando assim do consumidor final, de modo a garantir melhores margens, reduzindo
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também a sazonalidade da oferta do produto. Assim, as estratégias de diversifica¢do, sendo ela
de produto, regionalizacdo ou de atividade, como apontado anteriormente, foram cruciais para a

consolidaglio, uma vez que tornou as empresas mais competitivas.

O setor sucroalcooleiro inicia um processo de consolidagio, em que o grande capital,
seja ele nacional ou internacional, lidera este movimento, implementando estratégias agressivas
tendo como objetivo ndo sé6 o mercado doméstico, como o internacional, sobretudo para o
etanol, uma vez que o mercado de agticar J4 é amplamente consolidado. Porém este é ainda um
setor muito pulverizado, que conta ainda com pequenos grupos, nao-verticalizados € menos

competitivos, que podem néo resistir a este novo modelo industrial.

O exemplo mais simbdlico deste processo € o Grupo Cosan, que desde o periodo de
desregulamentacdo vem apresentando estratégias bastante agressivas, mudando completamente
do modelo até entfio vigente. No proximo capitulo serd apresentada a trajetdria deste grupo,

assim como suas estratégias, de modo a personificar o processo até aqui descrito,
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4. ESTUDO DO GRUPO COSAN

O grupo Cosan fot fundado em 1963, tendo hoje 23 unidades produtoras em Sio Paulo ¢
duas em construgio, wma na cidade Jatai (GO) e outra em Caarapd (MS), quatro refinarias e
dois terminais portudrios. A Cosan é o maior produtor ¢ processador de cana-de-agicar do
mundo, tendo processade 44,2 milhGes de toneladas na safra 2008/09, representando 10% na
moagem nacional. Com a aquisicio da Nova América em 2009, o grupo passou a possuir
capacidade de moagem em torno de 60 milhdes de toneladas. O grupo foca sua atuagdo em oito
segmentos de atividades: dlcool, agicar, alimentos, distribuicdo de combustiveis, energia

elétrica, lubrificantes, logfstica e propriedades, (Relatério Anual Cosan, 2009).

A Cosan € uma empresa consideravelmente verticalizada, apresentando uma estrutura
dividida em unidades de negécio, geridas independentemente. A estrutura do grupo viabiliza a
otimizaciio de cada unidade, incentivando a sinergia através da integraciio com as demais

unidades da Companhia.

Aciicar e Aleool: As atividades de actcar e dlcool sio voitadas para a gestio da
produgdo, distribuicdo e comercializagdo de dlcool e agucar, tanto no mercado doméstico,
quanto no mercado externo. O grupo produz e comercializa os seguintes tipos de agticar: VHP,
VVHP, Cristal VHP, Demerara, Cristal Orgdnico, Liquido, Refinado Liquido Invertido,
Refinado Liquido Sacarose, Cristal tipos 1,2 ¢ 3, Refinade Amorfo e Refinado Granulado ¢ de
Confeiteiro. A Cosan € um grande produtor de dlcool hidratado (refinado € neutro) e dlcool
anidro. O grupo produz os seguintes tipos de dlcool: Hidratado Refinado Padrio Nacional,
Padrdo Japdo, Etilico Hidratado Neutro Destilado Alcodlico ¢ Anidro Industrial. Assim
observa-se uma ampla diversificagio de produtos e de mercado, atendendo tanto o mercado

domeéstico, quanto o externo.

Cosan Alimentos: Unidade em que € atendido o segmento de aglicar e alimentos da
companhia no mercado doméstico de varejo, sendo esta atividade iniciada em 2002 com a
aquisi¢éio da unidade Barra Bonita. A marca Da Barra possui uma linha de produtos matinais e
de acticares diversificados para o varejo, dedicada aos mercados industrial e foodservice. Com
essa marca, 2 companhia é o segundo maior vendedor de agicar refinado do mercado varejista

brasileiro. Para se consolidar neste segmento, a Cosan incorporou em 2009 a marca Unido, lider
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em aghcar refinado no varejo nacional. Com a aquisi¢iio, o grupo passara a ocupar a primeira

posi¢do neste mercado.

Radar: A Radar propriedades Agricolas, subsididria da Cosan constituida em agosto de
2008, atua na identificacdo e aquisicdo de dreas com potencial de valorizagdo para
arrendamento e, posteriormente, venda. A empresa tem como objetivo construir um portfélio
variado, com énfase em terrenos destinados a diversas culturas, como o plantio de cana-de-

agucar, soja, algeddo, mitho e plantagdes de eucaliptos.

Cosan Combustiveis e Lubrificantes: Nesta unidade a Cosan administra a produgio,
distribuigio e comercializagio do alcool combustivel. G produto, também € comercializado
para as empresas distribuidoras de combustivel de dois tipos, o etanol hidratado e o anidro. O
grupo € detentor do controle e da operagdo dos ativos de distribui¢do de combustiveis Esso,
assim como da produciio e da distribuicio dos lubrificantes Mébil no Brasil. A empresa possui
mais de 1.500 postos de revendedores e cerca de 240 lojas de conveniéncia Stop&Shop e

Hungry Tiger em todo o pais.

Rumo Logistica: E uma empresa de logistica que integra terminais rodovidrios,
ferrovidrios e fluviais, para distribuir produtos no mercado interno, enquanto a produgdo de
agticar e dlcool para 0 mercado externo é escoada em dois terminais portudrios préprios, sendo
um para o etanol e outro para ¢ aguicar, oferccendo assim todo o suporte necessdrio para a
distribuigdo e exportacdo de produtos. A Rumo Logfstica também presta servicos a outros
clientes, como outras usinas € companhias. Além do aclicar ¢ do etanol, transporta também

granéis solidos.

4.1. Analise das estratégias competitivas do Grupo Cosan

Por quase cinco décadas o Grupo Cosan manteve, assim como a grande maioria das usinas, um
posicionamento conservador no que se refere as estratégias, tendo uma estrutura pouco
diferenciada e diversificada, sendo ¢ agticar o principal produto (etanol permaneceu secunddrio
durante bom tempo). Esta estrutura se deven ao arranjo institucional da época, em que o estado

era o responsavel pela regulagio do mercado. Assim, a empresa investiu durante muito tempo
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apenas para aumentar a produtividade agricola industrial, visando elevar a producfio do agticar e
etanol hidratado.

Com a desregulamentagio do mercado, a empresa passou a incorporar novas atividades,
sendo estas mais ou menos relacionadas as dreas competentes da empresa, sendo que o cerne do
Grupo permanecen voltado & producéo de energia renovéavel. O crescimento da empresa se deu
através de aquisigbes, diversificagao de portfdlio, diferenciacéo de produtos e investimentos
pesados em logistica, distribuigéo e infra-estrutura. Assim, conclui-se que a empresa passou por
um processo de verticalizac@o tanto para frente, quanto para tras.

Segue uma tabela-resume dos principais objetivos colocados pela companhia e as

estratégias necessarias para alcangd-los.
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Tabela 9 - Estratégias adotadas pelo Grupo Cosan

Estratégias

Yiabilidade

Anmentar a participacio em negdcios que tragam
maior estabilidade & geracio de caixa e menos
dependéncia aos precos de agiicar e dlcool

Investimento na ampliagio da capacidade de geragiio de energia a partir do bagago de cana-de-
acticar

Continuar investindo no negécio de distribuigdo de combustivels e fubrificantes, aumentando sua
eficiéneia

Investimentos no transporte € logistica do aglicar e etancl

Obter sinergias com a integracio de todos os negdcios
da cadeia

Orimizar a logistica da CCL wiilizando a escala da Cosan e operagdes de backhauling

Aperfeicoar o gerenciamento de esloques com a utilizagéio de tanques da Cosan e da constrigio
de novos tanques proximos &s unidades produtoras de agtcar ¢ etanol

Beneficiar-se de uma mesa Gnica de negociacio de etanol, na qual participam o lado comprador de
etanol. a CCL, o vendedor, CAA, ¢ o exportador, a Vertical UK, na qual a Cosan tem 350% de
participagfio

Expandir & lideranca nos mercados brasileiros e global
de etanol e aghicar

Estabelecer parcerias internacionais de comercializacgo e distribuicéio para expandir a base de
clientes

Acompanhar o setor sucroenergético para identificar oportunidades seletivas de aquisioes e
parcerias no Brasil e no exterior que oferegam ganhos em termos de sinergia e produtividade

Continuvar a reduzir custos e aumentar eficiéncias
operacionais

Garantir eficiéncia ¢ ganhos de produtividade por meio de investimento em processos agricolas,
industriais e de desenvolvimento de novas variedades de cana-de-agtlicar em processos

Investimento no aumento da mecanizagio de colheitas € na expansdo do monitoramento de
caniaviais via satélite

Qualificagao profissional

Aprimoramento da tecnologia da informacdo e de sistemas de controles internos

Foco na consciéncia ambiental e social

Comprometimento em ser uma companhia com consci€ncia ambiental e social

Inveslimento na mecanizagio das colheitas, reduzindo niveis de emissdes de carbono e
eliminando a queima de cana-de-agUcar, o que (rard eficiéncias de custo

Aprimoramento ¢ desenvolvimento de programas de treinamento e satde e seguranca para
colaboradores

Crescente uso de vinhaga e torta de filtro, subprodutos da cana, em substituicio a fertilizante

Uso de inimigos naturais das pragas que podem atacar as plantagBes, garantindo a qualidade da
cana de forma ecologicamente correta

Fonte: Relatério Cosan 2009. Elaboragio Prépria.

A partir da andlise das estratégias das empresas do setor sucroalcooleiro que vém sendo

implementadas na tltima década, serd avaliado como ¢ Grupo Cosan tem avaliado e colocado

em prética tais estratégias.
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4.1.1. Terceirizaciio da producao

Diferentemente do que se vem observando no setor sucroalcooleiro, com a
verticalizagho para trds, com a incorporagdo da produgdo da cana-de-agiicar & usina, o Grupo
Cosan preferin terceirizar a produgdo, para assim dar maior foco nas atividades de produgfo e
comercializagio dos produtos finais. Para a empresa, esta estratégia tem resultado em uma

redugdo dos custos de produgio da matéria-prima e a garantia de melhor qualidade.

Entretanto, uma vez observada uma tendéncia de valorizagfio das propriedades agricolas
-no mundo, devido ao aumento da demanda por alimentas e biocombustiveis a empresa decidiu
alterar sua estratégia. Com isto, o grupo reorienta suas agdes, resultando no processo de
aquisi¢des ja apontado no trabalho. Outro fator que levou a Cosan a reconsiderar sua estratégia
foi ¢ risco de escassez de terra produtiva para plantar. Com isto, a empresa passa a utilizar mais
matéria-prima de canaviais proprios. O mix de produgio fica em torno de 50% de terras

préprias e 50% de cana de terceiros.

4.1.2. Internacionalizacio e Concentracio do Grupo Cosan

Em 1986, o Grupo inicia o processo de aquisi¢do, com a incorporagéo da unidade Sao
Francisco, localizada em Elias Fausto — SP, a 120 km da capital. A empresa tinha como
finalidade a diversificagfo produtiva, uma vez que a usina era voltada para a produgio do
acdcar refinado granulado ¢ cristal. Com largos investimentos, a capacidade produtiva da

companhia passou de 992.104 toneladas para 1,46 milhdes de toneladas em 1992/1993.

Com a mudancga da Lei Federal, que anteriormente estabelecia que as unidades da regido
Nordeste tivessem preferéncia para exportar, como apontado no capitulo anterior, a Cosan
passa a exportar aglcar, a partir da incorporagdo da Unidade Santa Helena, usina que produzia
tanto agdcar como dlcool hidratado. Em 1998 o grupo incorporou a usina Ipaussu que produzia

actcar e etanol, tendo uma importante capacidade produtiva.

Tendo como finalidade evitar as elevadas oscilacbes de precos, advindos de um

descompasso entre oferta e demanda. 0 Grupo passou a procurar o mercado internacional nos
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anos 1990, a fim de escoar possivel producdo excedente. Para tanto, o Grupo firmou parceria

com tradings e com produtores internacionais para exportar actcar tipo VHP.

A Cosan procurou focar entre outras estratégias de especialiiagﬁo e aprofundamento na
producdo de agilicar e etanol. Assim, o Grupo assumiu a administracio da usina Diamante, com
capacidade produtiva de 1,8 milhdes de toneladas em 1998. Um fator que peson para esta
aquisi¢éo foi o uso do transporte hidrovidrio para levar a cana até a indistria, reduzindo custos
de transporte e melhorando a qualidade da matéria-prima recebida. Além disso, a usina ficava
situada em uma regido bastante favordvel a utiliza¢do de méaquinas, sendo que a colheita € 80%
mecanizada. Qutra aquisicdo que vinha ao encontro desta estratégia foi a compra da unidade
Serra, também em 1998. A partir de elevados investimentos em pesquisa por fontes alternativas
de energia, foi alcancada a auto-suficiéncia energética, a partir da co-geracéio de energia. Mais
do que isso, a usina passou a vender o excedente energético. Em 2004 a empresa comercializou

27 mil MW/h.

Em 2000, a Cosan incorporou a unidade de Rafard-SP, sendo pioneira no
desenvolvimento do projeto de cogeracdo de energia. Em 2001 a empresa adquire a usina
Univalem e alcancga a lideranca individual, atrds da Copersuacar na produgdo mundial de agticar
e etanol. A compra envolveu também metade das acBes da Gasa até entdo pertencente a
Univalem. Nesta usina, um dos diferenciais ¢ a utilizag@o da peneira molecular, que confere
maior pureza e qualidade ao dlcool. E também a dnica unidade a produzir agtcar orgénico. A
unidade Univalem déd continuidade ac processo de expansdo via aquisigdes, mas também

renova as estratégias de diversificagio e diferencia¢io de produtos.

A partir do ano 2000 o Grupo Cosan fez novas aquisi¢Ges de unidades produtoras
juntamente com o capital francés das empresas Tereos ¢ Sucden constituindo assim a FBA
{Franco Brasileira Aclicar ¢ Alcool — SA). Outra associac@o com o capital internacional, tendo
como finalidade a busca pela competitividade nos mercados externos, foi a alianga estratégica

com o conglomerado chinés Kuok, um dos mais dindmicos e diversificados.

Em 2002, visando manter seu crescimento e posicionamento no mercado, a Cosan
adquire ¢ controle das usinas Dois Cérregos, Junqueira e da unidade da Barra, sendo a maior
usina de agicar ¢ dlcool do mundo em capacidade de moagem. A incorporaco da usina Da
Barra marca a entrada da Cosan no mercado varejista doméstico, sendo a usina a responsdvel

pela fabricagdo do agacar Da Barra, marca com considerdvel participacdo no mercado nacional.
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Focardo em maiores lucros e aproveitando a planta e capacidade produtiva da unidade, o grupo

diversificou o portfélio de produtos oferecido no mercado varejista.

Em 2005 a companhia alia-se também aos Grupos Crystalsev, Cargill, Nova América e
Plinio Naasari para formar o Terminal de Exportagdes de Alcool em Santos. A construgio do
Terminal era mais do que um empreendimento logistico, sendo na verdade um dos primeiros
passos em dire¢@o a grande exportagdo e internacionalizagfio do agiicar e dlcool, uma vez que

até entio grande parte da produgfio desta empresa era direcionada ao mercado doméstico.

Em 2005, a Cosan adquire o controle das usinas Destivale ¢ Mundial, ambas com
excelente localizacdo geografica e posicionamento estratégico, localizadas em Aracatuba, as
Margens do Rio Tieté. Em 2006 o grupo compra o Grupo Corona, com unidades em Tamoio,
Bonfim e Bom Retiro, as quais produzem acgicar cristal, VHP, refinado, dlcool anidro e
hidratado. Em 2007 a empresa participa da aquisi¢io da usina Santa Luiza, tendo como
diferencial alta capacidade de mecanizacio na colheita. Em 2008 a empresa incorpora a

unidade Bendlcool.

Em junho de 2008, a Cosan anuncion um contrato com a empresa sueca Sekap para a
exportagdo de 155 mil m* de etanol durante o perfode de nove meses. O acordo foi firmado em
parceria com a Guarani, a Alcoeste ¢ a Nova América e foi o primeiro no mundo de venda de

etanol com o selo socioambiental, atendendo a critérios de sustentabilidade.

No final de 2008, com a aquisigdo da Esso Brasileira S.A., a empresa da um passo muito
importante para a verticalizagio do setor. S&o incorporados atives de distribuicdo de
combustiveis e fabricaciio e distribui¢do de combustiveis para a aviagdo. Com isto, a Cosan
passa a operar uma rede de mais de 1500 postos revendedores e cerca de 240 lojas de
conveniéncia. As motivagdes estratégicas para a aquisi¢do, segundo a diretoria da empresa, em
nota aos investidores, datado em abril de 2008, sdo: consolida¢io do setor de distribuicéo;
diversificacfo e integra¢do do negdcio, sendo que a aquisicao garantird 2 Cosan uma posi¢do de
lideranca nos crescentes mercados de etanol e de distribuicdo de combustiveis no Brasil;

assegurar canal de distribuicéo para o etanol.

Em junho de 2009, a Cosan conclui a incorporacéo das unidades industriais, comerciais
¢ portudrias da Nova América, através de uma operacio de trocas de acdes entre a Cosan ¢ a

holding Rezende Barbosa, controladora da Nova América. Com capacidade de moagem de 10,6
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milhdes de toneladas em 2009/10, estando entre os dez maiores grupos do setor sucroalcooleiro
do pais. As unidades da usina Nova América de Turumi, Maracai, Pdralcool situam-se no
Sudoeste paulista e a unidade Caarapd localiza-se no estado de Mato Grosso do Sul,
apresentando assim uma importante complementaridade geografica a Cosan, trazendo sinergias
logisticas e operacionais, formando um Cluster. Com a aquisigdo a Cosan passou a ter também

a propriedade da marca Unifo.

Em juiho de 2009, a Cosan fechou o primeiro contrato de trés anos para a exportagdo de
etanol para a Mitsubishi, no Japdo. A parceria prevé o fornecimento de 80 milhdes de litros de
etanol para a utiliza¢do na producgiio de ETBE, um agente oxidante que, misturado & gasolina,

faz com que o combustivel queime de maneira mais completa e limpa.

Em meados de 2010, o Grupo Cosan assina acordo de Joint Venture com a Shell, sendo
um importante passo para a internacionalizacdo da atividade de distribuicdo e comercializagdo

dos produtos. Segundo Rubens Ometto, presidente do Grupo no dia da assinatura do acordo:

“A visd3o da Cosan € se tornar uma lider global em energia limpa e renovivel. O nosso
tarnanho, grau de sofisticag@o e estdgio de desenvolvimento, recomenda um parceiro que nio apenas
compartilhe estes objetivos, mas também tenha acesso a mercados internacionais e que nos apdie na
realizag@io de nosso potencial de crescimento. Acreditamos que essa Joint Venture terd um papel
imporiante na sustentabilidade de nosso planeta, por meio de crescimento do suprimento e
distribuigfio global de biocombustiveis a partir da cana-de-agiicar. Ela também consolidara a posicio

de lideranga do Brasil em um mundo que busca alternativas sustentdveis, eficientes e confidveis para

satisfazer suas demandas energéticas™.

Somente nos EUA, a Shell possui mais de 40 mil postos de gasolina, o que vai fazer
com que haja uma percep¢io melhor do mundo em relagdo ao etanol brasileiro, o que poderd
promover ndo s o produto da Cosan neste pais, como tambeém o etanol das empresas do setor
como um todo, acelerando o processo de internacionalizacdo e commoditizacio do etanol

brasileiro’. Além dos postos de combustivels espalhados ndo s6 nos EUA, mas como no mundo

3 Segundo Pedro Isamu Mitzutani, presidente da Cosan Aguicar e Alcool e Vice Presidente do Conselho Administrativo

da empresa, €m entrevista a revista Jornal da Bioenergia, em novembro de 201 0.
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todo, a Shell possui no Rio de Janeiro um terminal portudrio de combustiveis, 0 que pode

facilitar o escoamento do etanol para os terminais portudrios de outros paises.

Com base neste histérico, observa-se uma postura bastante agressiva da empresa. Nos
filtimos quinze anos houve uma forte tendéncia de concentragdo, através de aquisi¢des de outras
usinas, além de parcerias com empresas internacionais, tendo como finalidade a promogéo dos
produtos da empresa no mercado externo. Com isto, o Grupo Cosan busca diversificar a
producgdo, passando a produzir novos tipos de agiicares, além de tentar entrar em novas
atividades da cadeia de producdo de energia, como a distribuigdo com a aquisicdo da Esso.
Através das aquisi¢des o Grupe procura conquistar tamb€ém novas sinergias, a fim de otimizar a

produgdo ¢ reduzir custos.

4.1.3. Padrao de Financiamento

Com o intenso processo de crescimento da empresa, com investimentos nas plantas
existentes e com as seguidas aquisi¢oes do grupo, passou a ser de extrema importancia como se
daria o financiamento de tais agdes. Em relagio as estratégias de financiamento, a empresa

utiliza vdrias fontes, desde recursos proprios até langamento de bénus e recursos do BNDES.

Em 2004, o grupo langou no mercado internacional bdnus de 5 anos no montante de
US$ 200 milhdes. Logo em 2005, a empresa promoveu abertura de capital no segmento de

maior nivel de governanga corporativa da Bovespa, com emissdo priméria de US$ 400 milhdes.

Em meados de 2006, a Cosan emitiu bénus perpétuos nos mercado asidticos, europeu e
americano, alavancando para o grupo US$ 450 milthdes. Foram lancadas também agbes da

Cosan Limited na bolsa de NY, levantando US$ 1,2 bilhdo.

Em 2008 foi concluida a subscricio privada, com a participacio de acionistas
minoritdrios no aumento de capital em US$ 310 milhdes. Ainda neste ano foram levantados

US$ 500 milhdes com a 1° emissdc de Notas Promissérias da Cosan S.A.

O capital seria necessdrio para efetvar o plano de investimento da Cosan S/A divulgado
em abril de 2008, que previa aporte de US$ 1,2 bilhdo. Como a empresa ja apresentava elevado

nivel de endividamento, decorrente das aquisi¢des efetuadas em 2007 e como os dirigentes do
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grupo optaram pela ndo emissdo de novas agdes, uma vez que queriam manter ¢ controle da
familia Ometto, que até entdo detinha 51% do capital social, o grupo teve que encontrar outra
solucio. Como solugdio, foi criada a Cosan Limited, com sede em Bermudas (no pafs as leis
locais permitem que as a¢des de controle tenham poder de voto diferenciado), que passou a ser
controlada pela Cosan S/A no Bragil. Criaram-se dois tipos de papéis, sendo a classe A,
ordindrios ¢ B, em que cada acfio da direito a dez votos (que ficaram com Ometto). Apesar
disso, a classe B ndo tem prémio de controle, o que significa que se em algum momento Ometto

se desfizer dos papéis, estes passam a valer apenas um voto.

Como esta ago pde em cheque as priticas de boa governanga, indo de enconiro as
prerrogativas do Novo Mercado da Bovespa, o grupo se viu abrigado a fazer uma mudanga na
operac¢ao. Foi assim criada uma nova classe B, em que se oferecen aos minoritirios que tinham
agbes da Cosan S/A a possibilidade de troca pela Cosan Limited, também com direito a dez

votos. Apesar dos problemas, a Cosan conseguiu captar o capital pretendido em NY.

Ap6s a operagiio, fazia-se necessdrio transferir o montante da Cosan Limited para a S/A.
A opgio escolhida foi o aumento de capital da empresa no Brasil, a partir de novas ofertas de
agbes na Bovespa. Parte dos minoritirios aderiu & operagdo somande em US$ 547,9 milhdes,

resultando em um total de US$ 1,747 bilhdo.

4.1.4. Diversificacdo da Cosan

4.1.4.1. Diversificacio produtiva

Como j4 apontado anteriormente, a empresa adotou uma estratégia agressiva de
aquisicdes de outras plantas industriais, procurando sinergias € complementaridades logisticas €
produtivas. Contudo, € possivel dizer que um dos objetivos centrais desta estratégia de
concentragio € a diversificacdo da produgfo. A partir do histérico de aquisi¢Oes relatado acima,
grande parte das motivagOes que levaram as incorporagSes foi integrar ao seu portfdlio novos

produtos, com maior valor agregado.

Com a aquisicdo da Univalem, a Cosan passou a produzir dlcool de qualidade superior e

agticar organico. Com a aquisiciio da usina Da Barra, 0 grupo passou a atuar nas seguintes
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categorias: achocolatados, com contetido liquido em pé com versdo light e diversos tamanhos
de embalagens; amido de milho, também com diversos tamanhos de embalagens; mistura para
bolinhos de chuva; gelatinas com diversos sabores e com versdo light; pudins, misturas para

bolos; refrescos e lacteos, com creme de leite e leite condensado.,

Com esta incorporagio, 0 grupo também passou a investir na diferenciagio da categoria
de agicar para o varejo e passou a produzir na unidade os seguintes produtos além do
tradicional agticar refinado e cristal: aglicar demerara, para exportagdo, agticar orgnico bio
doce, acucar light, agiicar em cubos orginices, aglicar em cubos e glacé sugar (agticar de

confeiteiro).

Ainda como processo de diversificacio de produtos, a Cosan passou a atuar ne
segmento de Food Service e ampliou seu portf6lio de produtos para ¢ mercado industrial. O
segmento de Food Service € voltado para o fornecimento de produtos alimentares para rede de

restaurantes, hospitais e cozinhas indusiriais.

A diversificagdo produtiva da Cosan avangou muito, no que se refere a novos tipos de
actcares e alcodis, porém hé de se sublinhar que os grandes avangos na diferenciacfo produtiva
da empresa estdo no campo da cogeragio de energia. A Cosan Bioenergia € a maior produtora
mundial de energia elétrica a partir de bagaco de cana-de-agiicar. A empresa continua a investir
em projetos que irdo aumentar a capacidade de suas unidades em cogeracio. A empresa foi uma
das pioneiras na produgfo de energia a partir do bagago da cana, ampliando seu espago no

mercado com seguidas aquisi¢des de usinas do setor.

Para aumentar a geracdo de energia elétrica de suas unidades, a Cosan esta substituindo
caldeiras de baixa pressiio por outras mais eficientes, de alta pressdo. O excedente de energia
gerado pela Cosan vem sendo comercializade desde 2002, quando foi implementado o projeto
piloto na Usina da Serra. Desde entdo, a Cosan ja estabeleceu contratos de comercializagdo de
energia para outras 11 unidades, seja através de leilGes de energia renovével promovidos pelo

governo, ou de acordos bilaterais.

Outra novidade que entra na gama de produtos oferecidos pela Cosan € o biopldstico,
em parceria com a Braskem. A sucroalcooleira Cosan assinou contrato para fornecer etanol i
fébrica de polietileno verde da petroquimica Braskem em Triunfo (RS). O acordo prevé a

entrega de 175 milhdes de litros de etanol hidratado por ano durante cinco anos.
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O volume representa aproximadamente 9% do etanol que a Cosan estima comercializar
este ano, mas significa a abertura de um novo mercado para os fabricantes de derivados de
cana. Com esse contrato, a Braskem passa a ser o maior cliente da companhia em etanol
hidratado. Na fébrica de Triunfo a Braskem terd capacidade para produzir 200 mil toneladas de

pléstico verde, que tem o etanol da cana como insumo.

4.1.4.2. Diversifica¢io Regional

A empresa possui 23 unidades, sendo que 21 usinas encontram-se no estado de Sdo Paulo. HA
apenas duas usinas fora do estado de Sao Paulo, sendo que estas estdo situadas nos estados de
Mato Grosso do Sul e Goids. Como parte da estratégia de crescimento do grupo, ainda em 2009
tiveram inicio as operagOes nas unidades de Jatai-GO e Caarapd-MS, o que marca a expansdo
da fronteira agricola e industrial do grupo, até entdo concentrado em Sdo Paulo. Ambos 0s
projetos greenfield estdo sendo finalizados, parte por recursos derivados da IPO realizadoe na

NYSE e parte importante pelo BNDES.

No perfodo pds-desregulamentagfio, a empresa buscou pautar suas decisfes quanto ao
processo de crescimento a via aquisi¢Oes. Cada aquisi¢iio do grupo levou em consideracio os
gargalos de infra-estrutura e o escoamento da produclo, considerando © posicionamento
estratégico da unidade, de modo que a maioria das usinas possui localizagdo geogrdfica muito

favoravel.

Um dos passos para este objetivo foi a concessdo do terminal portudrio em Santos. Mais
tarde, o grupo desenvolven o Terminal Unimodal de transporte, integrando a logistica rodo-

fluvial.

4.1.4.3. Diversificacio do processo produtivo e investimento em novas

tecnologias

A empresa tem efetuado grandes investimentos nos Gltimos vinte anos, desde meados
dos anos 1990. O grupo foi pioneire no desenvolvimento do ag¢ticar VHP, criando um nove
padrdo mundial para exportagio do produto. Foi também um dos primeiros a produzir agticares

orgénicos e liquido no Brasil.
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A drea industrial da Cosan em convénio com universidades e centros de pesquisa, como
a UFSCAR, Unicamp e ESALQ e CTC (Centro Tecnolégico Canavieiro) vem desenvolvendo
novas tecnologias e solugdes priticas e eficientes. Foi implantada a tecnologia de
geoprocessamento € utilizagco de imagens de satélite para monitorar as dreas de cultura em
2002. O sistema fornece informagdes sobre o estado e a qualidade do canavial, além de
melhorar os procedimentos agricolas e possibilitar reduciio de custos. Em 2001, a partir da
aquisicdo da Univalem, o grupo inovou ao instalar peneiras moleculares em Suas usinas,

obtendo um dlcool mais puro, a partir de um processo menos poluente.
4.1.4.4. Diversificacio da Atividade de Comercializacao

O cerne da estratégia do Grupo Cosan nos tltimos anos vem sendo a diversificagio de
suas atividades, aliada a diferenciacdo produtiva, como jd avaliada anteriormente. Com isto, a
empresa vem montando uma estrutura bastante verticalizada, garantindo assim sua expansio,

aumento do seu poder de mercado nas principais dreas de atuagédo e redugio de custos.

Até meados de 1990, a empresa apresentava uma estrutura bastante similar ao do
restante das usinas, tendo baixa diversificacdio e diferencia¢do produtiva, foco na produgiio

extensiva de agicar com baixos custos.

Com o intenso processo de aquisi¢des e de mudangas nos mecanismos de governanga
corporativa, a Cosan partiu para outras atividades, tendo um forte posicionamento de mercado
em todos os segmentos de mercado € que atua. A diversificag¢dio de atividade é clara, com a
entrada da companhia no setor imobilidric ¢ de arrendamento, com a empresa Radar

Propriedades Agricolas.

Ainda dentro da cadeia sucroalcooleira, 0 Grupo passou a atuar na drea de logfstica,
com a empresa Rumo Logistica. Preocupados com os gargalos de infra-estrutura e escoamento
de producdo que o setor perece até hoje, cada aquisicdo do grupo levou em consideragdo o
posicionamento estratégico da unidade gquanto ao escoamente ¢ comercializagio de sua

produgio,

Para aumentar a eficiéncia no quesito logfstica, a empresa ganha concessfio do terminal

portudrio em Santos, um marco para as exportagdes de agicar brasileiro. O grupo ainda
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incorpora 0 Terminal Unimodal de transporte, pioneiro na integracdo logistica rodo-fluvial de

combustivel no rio Tieté.

Com isto, o grupo conseguiu montar uma logistica diferenciada que integra terminais
rodovidrios, ferrovidrios € fluviais para distribuir produtos no mercado interno, enquanto a
produgdo do agticar e etanol para o mercado externo € escoada em dois terminais portudrios

proprios, depois da aquisi¢ao do Grupo Nova América.

A ditima estratégia de diversificagio da atividade, finalizando assim a estrutura de
verticaliza¢ao do grupo, foi 0 avanco da empresa no setor de distribui¢do e comercializacio de
combustiveis, com a formacdo da companhia Cosan Combustiveis e Lubrificantes. Esta
empresa detém o controle e a operacio dos ativos de distribuicdo de combustivel Esso, assim
como da producio e da distribuigdo dos lubrificantes Mdbil no Brasil. A Cosan buscou com a
aquisi¢io ter acesso direto ao consumidor final, eliminando os intermedidrios, garantindo assim

a qualidade do produto entregue, além de menores custos.

Contudo, a aquisi¢do da Esso do Brasil néo foi o primeiro passo no sentido de alavancar
a atividade de comercializagdo e distribuicdo dos combustiveis. No dmbito da estratégia
comercial buscoun alternativas para aprimorar seus resultades. Logo apés o fim das mesas de
comercializagdo do governo, o grupo em conjunto com outros produtores, formou a Bolsa

Brasileira do Alcool, como forma de mitigar os riscos envolvidos no periodo entressafra.

Com o fim das cotas de produg¢io de agticar nos anos 1980 e com a crise do Prodlcool, a
Cosan foi uma das primeiras a ser reorientar para o mercado exportador. Em 2000, a empresa,
em conjunto com aproximadamente 60 produtores, participou da formacdo da SCA Etanol do
Brasil, uma corretora que comercializa parte da producdo dos seus associados no mercado
doméstico e externo. Os principais objetivos da corretora so diminuir a sazonalidade dos
precos, devido ao perfodo de entressafra, ¢ também fazer frente aos postos de gasolina que

muitas vezes ndo repassam as diminuigdes de pregos.

Recentemente, a Joint Venture com a petrolifera Shell foi um marco para a histéria do
grupo e um grande avango na diversificacfio da atividade. Com a conclusdo deste negdcio, a
empresa terd capilaridade por todo ¢ Brasil, uma vez que a Shell € das maiores empresas de
vendedoras de combustiveis. Porém, a Cosan otha além do mercado interno. Sendo a Shell uma

das principais companhias de petréleo ¢ distribuidora de combustiveis, a empresa brasileira
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busca facilitar sua inser¢do no mercado internacional através daquela companhia, utilizando
seus postos em todo o mundo, disse Pedro Ometto, presidente do Grupo Cosan no Evento
Fenasucro & Agrocana em agoste deste ano. Assim, uma vez que o mercado de etanol
internacional avance, no sentido de menor entrave comercial ¢ padronizagdo do 4lcool,
tornando-se assim uma commodity, a empresa saird na frente, com uma vantagem competitiva

Unica.

4.2. Resultados das estratégias corporativas adotadas pela Cosan

Tendo em vista as estratégias descritas anteriormente, verifica-se que a empresa tem
pautado suas agdes em investimentos na aquisicdo de novas usinas € no processo de integragéo
vertical. O grupo busca com isto sua expansdo € o aumento de sua participagdo nos principais

mercados, além da redug@io de custos, de transag¢iio e financeiros.

No perfodo onde o mercado era regulamentado, as estratégias da Cosan assemelhavam-
se muito as das demais usinas, tendo como objetivo o crescimento produtivo e reducéo de
custos, apresentando baixo nivel de diversificagio de produtos e processos produtivos. A partir
da desregulamentacio do setor, a Cosan inicia uma série de aquisi¢des, lavando sempre em
conta vantagens logisticas ou de complementaridade produtiva, buscando assim novas
sinergias. Com isto, grupo passa de uma usina, com capacidade produtiva de 4 milhoes de
toneladas para 23 usinas, com a capacidade atual de 60 milhdes de toneladas. Na safra 2009/10
a produciio de cana-de-aglcar atingiu 44 milhdes de toneladas, frente a 27 milhdes na safra de

2003/04, um crescimento de 62,96%.

Além da estratégia de expansdo, através das aquisi¢des, a estratégia de logistica vem
recebendo cada vez mais atengfio, tendo como objetivo a reduciio de custos de transacio, de
maneira que todas as novas unidades apresentam posicionamento logistico diferenciados. Com
isto o grupo garante aumento de escala, facilidade no escoamento e comercializagdo da

produgéo, conferindo maior competitividade em termos de custo.

O processo de integragdio vertical contou com a entrada do Grupo em novas atividades,

sendo estas correlatas 4 atividade core da empresa, garantindo assim sinergias importantes a
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Cosan. Attvidades nfo tdo relacionadas também foram incorporadas ao grupo, como a
distribuicio e comercializacdo de combustiveis lubrificantes, produgio e comercializagio de
alimentos e aquisigio de terras, buscando assim novas fontes de recursos, a fim de evitar a

sazonalidade de caixa, caracteristica da atividade sucroalcooleira.

A diversificacfio de produtos também contribuin em larga escala para o crescimento da
empresa. A intradugdo de novos tipos de acgiicar e etanol ajudou a consolidar a posi¢do de
principal player no mercado doméstico. O avango dos investimentos em novas tecnologias
também foi muito importante, ja que o grupo foi um dos primeiros a ofertar novas linhas de

produtos, auferindo assim vantagens competitivas com os produtos de maior valor agregado.

Assim, no que tange ao conjunto das estratégias adotadas pelo grupo, estas se t€m
apresentado muito ofensivas, tanto em relacdo ao processo de verticalizacdo, quanto ao
processo de concentragio, sendo assim 0 melhor exemplo da tendéncia geral das grandes firmas
do setor. Porém este € um processo ainda em transi¢do, uma vez que o grupo mantém o modelo

de expansio ofensivo, com seguidas aquisi¢des.

Ao comparar os resultados do Grupo Cosan nos anos 1990 e nos anos 2000, observa-se
uma melhora significativa dos indicadores financeiros. As vendas tiveram um aumento
significativo de 1996 para 2006, porém a crise resultou em perdas nos anos de 2008 e 2009.
Nos dltimos dois anos o lucro liquido registrou quedas significativas, devido a diminuigdo das
vendas. A rentabilidade do patriménio liquido apresentou resultados negativos nestes anos,
devido 4 queda do lucro, assim como do aumento do patriménio, devido ao IPQ realizado jd em
2007 em mais de US$ 1 bithdo. Observou-se também uma elevagio do endividamento geral da
empresa em 2008 e 2009, devido aos novos investimentos, como a compra da Esso e da Nova
América, além da crise enfrentada neste momento. Porém, j4 em 2009 a empresa conseguiu

diminuir o endividamento, aicangando um patamar anterior & mencionada crise.
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Tabela 10 - Indicadores Financeiros do Grupe Cosan de 1996 a 2009

Indicadores 1996 2006 2007 2008 2009
Vendas (USD milhGes) 308,5 8722 8213 7433 6876
Lucro Liquide Ajustado (USD milhdes) 32 74 15,1 -44.9 07,2
Patriménio Liquido Legal (USD milhdes) 33,2 2649 241,77 1893 3264
Rentabilidade do Patrim6nio Legal (%) 9,1 4,5 13,4 24,3 -21,9
Endividamento Geral (%) 81,9 59,4 64,1 75,4 59,7

Fonte: Revista Exame. Elaboracio Propria.
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CONCLUSAO

Buscou-se nesta disserta¢do, discutir as transformagdes do setor sucroalcooleiro nos
ultimos anos, sobretudo a partir do processo de desregulamentagéo e liberalizagao do setor nos
anos 1990. Até este perfodo, tendo em vista as politicas de controle de oferta e demanda do
Estade, ¢ ambiente competitivo era limitado pelas agOes governamentais, ¢ que gerou uma
estrutura organizacional pouco competitiva ¢ homogénea. O processo de liberalizagfio do setor
desencadeou mudangas institucionais que intensificaram a competitividade entre as empresas e
deram espago para novas estratégias de crescimento. Nos ltimos anos surgiram novos
produtos, segmentos de mercado e novas técnicas de producio. Assim, a homogeneidade gue
caracterizava o setor até entfio foi substituida pela diferenciacdo e pela heterogeneidade

organizacional e competitiva.

Com isto, os grupos lideres passaram a adotar novas estratégias, sendo estas muito mais
agressivas do que as do periodo anterior. As usinas adotaram estratégias de diversificagio
produtiva do agiicar, do dlcool e seus subprodutos, diferenciagdo de produtos e segmentos de
mercado, diversificacdo das atividades, sobretudo no que se refere a entrada das usinas no

segmento de distribuicdo, diversificagclo regional e fusdes e aquisi¢des.

No ¢lo entre o fornecedor e usina observou-se uma tendéncia geral de verticalizagfo
para trds, ou seja, as usinas também passaram a produzir a matéria-prima, reduzindo a
participacdo de terceiros no fornecimento da cana-de-agticar. No elo entre usina o distribuidor ¢
a indistria e varejo, observou-se novos tipos de governancga. As empresas, buscando reduzir
custos e se aproximar mais do consumidor final, passaram a atuar também nas atividades de

comercializa¢do da produgio, atuando no ele final da cadeia produtiva.

Assim, as grandes empresas consolidam sua posicdo de lideranga no setor
sucroalcooleiro, através da adocdo de estratégias de diversificagio e de fusdo e aquisicdo, de
modo que surge como tendéncia a integragdo vertical dentro do setor. O Grupo Cosan é o
melhor exemplo de sucesso da adog¢ao destas estratégias, uma vez que se consolida como a

principal empresa do setor.
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A Cosan foi uma das primeiras empresas a investir na diversificagdo produtiva. Nos
tiltimos a co-geracdo de energia elétrica a partir do bagaco de cana-de-agticar tem despontado
como um dos principais produtos da empresa. A Cosan Bioenergia é a maior produtora mundial
de energia elétrica a partir de bagaco de cana-de-aciicar. Além disso, a Cosan firmou parceira
também com a Braskem, a fim de desenvolver pldsticos verdes, produzidos a partir da cana-de-
acuicar. Em relacdo a diversificacio de atividade a Cosan foi uma das primeiras a se langar na
area de logistica, distribuicdo ¢ comercializacio do etanol ¢ na atividade imobilidria. Assim,
observa-se que a empresa busca abrir suas oportunidades de negécio, a fim de se proteger

contra sazonalidade de pregos dos produtos tradicionais do setor, o aglicar e o etanol.

Através da aquisi¢do da Esso do Brasil e da Joint Venture com a Shell, a Cosan passa a
atuar no segmento de comercializagiio € distribuigdo de combustiveis. Com estas operagdes, o
grupo busca otimizar a atividade de venda do combustivel, com redugéo de custos e ampliago
da margem, além de assegurar a distribui¢do do etanol por todo o Brasil. Mais do que isto, a
empresa busca ter um canal direto de distribuicfio para outros pafses, a partir da parceria com a
Shell. A Cosan pode utilizar og milhares de postos de combustiveis e 0s terminais portudrios da
empresa distribuidos por todo o mundo, facilitando a inser¢do do produto brasileiro no mercado

internacional.

Esta estratégia de diversificag@o da atividade de comercializagfo segue a tendéncia mais
geral do setor, uma vez que a Cosan, tradicionalmente produtora de agicar e etanol, insere-se
na atividade de distribuicdo da producdo. As grande tradings internacionais, que jd tinham a
expertise na atividade de comercializagio de commodities, diversificaram suas atividades,
ingressando no processo produtivo da cana-de-aciicar. A tendéncia do setor aponta assim para a

verticalizagdo das atividades correlatas & velha atividade de produg@o de agiicar ¢ dlcool.

A avaliacio da orientagfo estratégica do grupo Cosan indica que esta experimentou um
crescimento dnico entre as empresas do setor, com dtima capacidade de adaptagfio as mudangas
econdmicas e institucionais. Assim, a partir do nove padrdo de concorréncia ¢ dos resultados
bastante positivos do grupe, é possivel concluir que a tendéncia geral para o setor para os
proximos anos deve se assemelhar a trajetoria da Cosan. Assim, as perspectivas para os
préximos anos $ao bastante otimistas, ama vez que o pais deverd ampliar sua inser¢io no

mercado internacional.
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