Aquisicoes, fusdes e aliancas na conver géncia inter setorial
sucroener gética brasileira: asnovas estratégias e or ganizagao
das empresas.

Abstract

The sugar chain has been one of the Brazlian economy icons for centuries, but it has
changed drastically since the recent turn of the century. The previous sole-product chain
(sugar) comprised basically of familiar enterprises, has now become a three-product chain
(sugar, ethanol and bioelectricity), with potential to become a multi-product chain,
comprised by transnational companies of different sectors. Since mid 2000’s, several
acquisitions, mergers and strategic alliances have changed in a fast and drastic way the
configuration of said chain, which is the object of this exploratory research. It sums up a
large data and information base including interviews with executives, researchers and
experts. Acquisitions and mergers prevail concerning horizontal and vertical integration;
while strategic alliances prevail regarding technology partnerships focusing either new
processes (mostly non equity agreements) or new products (mostly joint ventures). The
results indicate the convergence of different economic sectors fostering a new organization
model.

Resumo

A cadeia do aglcar tem sido um dos icones da economia brasileira por séculos, mas mudou
de forma consideravel desde a recente virada do século. O que era uma cadeia de produto
unico (agucar), formada por empresas familiares, se tornou uma cadeia de mdltiplos
produtos (agUcar, etanol e bioeletricidade e outros), formada por empresas transnacionais
de diferentes setores. Desde meados de 2000, diversas aquisi¢Oes, fusdes e aliangas
estratégicas estdo aterando de forma rapida e drastica tal cadeia, objeto desta pesguisa
exploratoria, que reline ampla base de informagdes, incluindo entrevistas com executivos,
pesquisadores e especiaistas da cadeia. Os resultados indicam um fendmeno singular: uma
convergéncia intersetorial alterando a organizagdo da cadeia. Aquisicdes e fusdes
predominam na integracéo horizontal e vertical; aliancas estratégicas predominam em se
tratando de parcerias com énfase em tecnologia, tendo por foco um amplo leque de
potenciais inovagoes em processo (baseadas principalmente em contratos) ou produtos
(joint ventures).

1. Introducao e objetivos

Ha séculos a agroindustria agucareira tem sido um dos icones da economia brasileira. Na
década de 1930, arelevancia do aglicar para a economia naciona eratdo expressiva que foi
criada uma entidade reguladora governamental, o Instituto do Acticar e do Alcool (IAA)
para controlar o setor. Tal controle perdurou por varias décadas, até o IAA ser desativado
de forma definitiva em 1999. Antes disso, em meados da década de 1970, houve mais uma
intervencdo governamental, desta vez com a introducdo do Prodcool, programa de
combustivel aternativo fomentado pelo governo. Apesar do volume expressivo,
especialmente ao longo da década de 1980, o novo produto ndo subverteu a estratégia da
agroindustria e aadministragdo familiar das empresas.



No inicio deste século, a cadeia sucroalcooleira passou por nova e expressiva mudanca,
com a introdugcdo dos motores flexfuel. Diferente do que ocorreu na década de 1970,
quando os carros eram manufaturados com motor a gasolina ou a etanol; a partir de 2003
com a introducdo de um novo motor, que funcionava tanto a gasolina, quanto a etanol;
houve um ressurgimento da producéo de etanol no pais, chegando a alcancar volumes
recordes, superiores a 25 bilhdes de litros entre 2008 e 2010.

Na mesma ocasido, algumas empresas do setor iniciaram uma maior diversificacdo do
portfélio de negocios, iniciando a comercidizacdo de bioeletricidade, anteriormente
realizada apenas para consumo proprio, mas a partir daquele momento, melhorada e
ampliada, caracterizava-se como um novo produto para a cadeia. N&o obstante as
dificuldades ainda existentes, a bioeletricidade gerada pela cadeia tem potencial para
desempenhar papel estratégico na expansdo do sistema elétrico nacional (NEVES;
CONEJERO, 2010). Assim, surgiu a cadeia sucroenergética, tendo por principais produtos:
0 agUcar, o etanol e a bioeletricidade; além da promessa de produtos alcoolquimicos de
maior valor agregado, substitutos de equival entes petroquimicos.

As novas estratégias e organizacdo das empresas ha cadeia sucroenergética € evidente.
Empresas de cunho familiar, antes centradas primordialmente na producéo de acucar, vém
sendo substituidas por grandes sociedades anbnimas, as quais atuam nos mercados dos
principais produtos, horizontal e/ou verticalmente integradas, oriundas de setores muito
distintos. Conselhos de administragdo e diretorias profissionais substituem as antigas
estruturas familiares. Modernas atividades de marketing e P&D se acrescentam as
modestas atividades comerciais e produtivas até entdo dominantes. A escala de operagoes,
a estratégia e a organizacdo das empresas estdo mudando ampla e rapidamente. E como
tudo isso se materializa?

O objetivo desta pesguisa consiste em entender tais mudancas e explicar o papel das
aquisicoes, fusdes e aiangas estratégicas na viabilizagdo de novas estratégias e organizagdo
das empresas do setor.

2. Referencial tedrico

Em 2008, ano em que foi iniciada esta pesquisa, a cadeia sucroenergética se encontrava em
um momento de plena ebulicdo. O aclcar alcancava pregos excelentes, especiamente no
ano de 2009, o etanol acancava volumes recordes de producdo, a Cosan adquiria a Esso, a
Copersucar se transformava em uma sociedade andnima, 30 novas usinas surgiam no
mercado e outras tantas estavam em vias de serem inauguradas.

Contudo, mudancas expressivas foram iniciadas antes daquele ano. Ao longo da primeira
década do século XXI, a cadeia sucroenergética tem passado por um processo de
reconfiguracdo incessante por meio de diferentes parcerias, bem como investimentos em
novas e antigas instalagcbes. Sgja com o interesse manifesto de grandes empresas
brasileiras, como a Odebrecht, que em menos de cinco anos criou uma das maiores
empresas da cadeia sucroenergética no Brasil (ETH Bioenergia) e a Petrobras
Biocombustivels, ou com o interesse de grandes empresas transnacionais, caso da Tereos,
Bunge, Shree Renuka; entre outros.

O referencia tedrico encontra-se dividido ente os principais fundamentos tedricos agui
discutidos: estratégia, aquisicoes, fusdes e aliancas. Na sequéncia, cada um desses amplos
conceitos sera aprofundado visando convergir para o foco da pesqguisa.



2.1 Estratégia

Quinn et al (1988) nos lembram que o termo “estratégia”, foi primeiramente empregado
em um contexto militar, tendo por conotacdo principal “coisas importantes”; diferente de
tatica, que se refere a detalhes, no sentido de serem “coisas menos importantes”. O
problema com esse tipo de defini¢cdo, argumentam os autores acima, € que muitas vezes 0s
detal hes podem ser estratégicos!

Ansoff (1990, p.95), por sua vez, resume estratégia como um dos varios conjuntos de
regras de decisdo para orientar 0 comportamento de uma organizacéo, tais como: regras
para orientar a relacdo da empresa com 0 meio ambiente (produtos e tecnologias que a
empresa ira comercializar) e regras para orientar relagdes internas e processos dentro da
organizacao; com o auxilio de padrdes (objetivos e metas) segundo os quais o desempenho
das rel agbes acima possa ser mensurado.

Dentre outras, predominam duas abordagens béasicas em relagdo ao conceito de estratégia.
A abordagem do posicionamento organizacional, preconizada por Porter (1980) e a
abordagem das competéncias, preconizada por autores como Wernerfelt (1984) e Barney
(2002). Ndo obstante a existéncia de outras abordagens e combinacles, a estratégia da
maior parte das empresas parece seguir de forma predominante uma das duas abordagens:
top-down (posi cionamento organizacional) ou bottom-up (competéncias).

No primeiro tipo de abordagem, Porter (1980) define o conceito de estratégia competitiva
como a procura constante de uma posicdo competitiva favoravel numa determinada
indUstria, visando alcancar uma posi¢do lucrativa e sustentavel. No caso da abordagem
bottom up, a principal base consiste nos recursos (de uma forma ampla) inerentes a
empresa: recursos humanos (ex.: especiaistas), fisicos (ex.: equipamentos, localizagéo,
etc.) e organizacionais (ex.: forma de gerenciar equipes); que compdem cada empresa. E
justamente essa idéia que a RBV?, Visio Baseada em Recursos, tenta capturar, de forma
complementar a abordagem top down, ndo em 0posicao a mesma.

Sgja pela abordagem top down ou bottom up ou ambas, seja por outras abordagens nao
mencionadas nessa pesquisa, 0 falo € que as empresas procuram um crescimento
sustentével, em longo prazo.

Figura 1: Estratégias de crescimento
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1 Sigla em inglés, Resources Based View



Ansoff (1965), um dos maiores pesquisadores nessa area, definiu as estratégias de
crescimento de uma empresa em quatro classificagbes diferentes, de acordo com o
mercado e produto.

Mais recentemente, 0 mesmo autor (ANSOFF; 1990, p.101) aperfeicoou a abordagem
anterior, adicionando mais um vetor e redefinindo os demais. Atualmente, os principais
vetores sdo: érea geogréfica, a necessidade de mercado e produtos, servigos e tecnologia;
conforme demonstrado nafigura 1.

Em se tratando de estratégias de crescimento e diversificacdo, pesquisadores como Hax e
Majluf (1996, p. 204) propuseram um resumo visando um melhor entendimento a respeito
dessas estratégias, conforme quadro 1.

Quadro 1: Estratégias de crescimento e diversificacdo

Produtos e mercados existentes por meio de
expansdo geografica efou penetragio de

Mudanca de produto efou mercado
Expansio em mercado efou escopo Frodutos existentes em novos mercados por
negocios existentes geografico me1o daexpansdo de usos e aplicagio

Novos produtos em mercados emstentes por

meio da ampliaco das linhas de produtos

Integracdn para frente: maor proximidade dos
Integracdo Vertical clientes

(expansdo da cadeia de valor) | Integragiio pra trds: maior proximidade dos

fornecedores

Tecnologia do processo

Tecnologia do produto

Procurement

Matéria prima basica

Material de processo ou fabricacio

Relacionado
Diversifica¢do para (estratégia horizontal)

novos negocios Montagem de produtos
Testes

Distribui ¢do

Marketing e vendas
Varejo

Servico

N0 relacionado (conglomerado)

Fabricacdo de componentes

Fonte: Hax e Mgjluf (1996)

Wright et al (2000, p.132) definiram os seguintes tipos de estratégias em nivel empresarial:
estratégia de crescimento, estabilidade ou reducdo. No primeiro caso, as opgoes existentes
S50 de crescimento interno, integragéo horizontal, diversificaggo horizontal (relacionada ou
ndo relacionada), integracdo vertical (relacionada ou ndo relacionada), fusdes e aliancas
estratégicas. Em termos de estratégias de reducdo, os autores colocaram as seguintes
alternativas: reviravolta (turnaround), desinvestimento e liquidagéo.

Apesar da especificidade das tipologias anteriores, € possivel afirmar que os diferentes
tipos de estratégias de crescimento podem ser genericamente caracterizados em:
crescimento organico ou ndo organico. No primeiro caso, 0 crescimento ocorre de dentro
parafora, por meio de expansdo da empresa (aumento da capacidade, construcéo de novas
plantas, etc.). No segundo caso, 0 crescimento ocorre de fora para dentro, por meio de
aquisicoes, fusdes ou aliangas com outras empresas.



2.1 Aquisicoes e fusdes

Os processos de aquisicoes e fusdes (F&A) consistem em integrar, seja de forma total ou
parcial, uma empresa a outra, tendo por principal foco adquirir competéncias externas
associ adas aos obj etivos estratégicos da empresa.

Segundo De Man e Duysters (2005), a primeira onda de F& A surgiu na virada do século
XIX para o século XX. A segunda onda ocorreu na década de 1920, depois ao fina da
década de 1960 e ao longo de 1980. Mais recentemente, desde 2000, é visivel uma nova
onda de fusdes e aquisicdes (F&A), em nivel mundial.

Ao longo dos séculos, as principais motivactes para F& A mudaram de forma considerével.
Na primeira onda, predominava a participacéo de mercado; em seguida, integracdo vertical
e extensdo da linha de produtos. Nos anos 1960, surgiram os grandes conglomerados
substituindo integracGes verticais e horizontais. Nas Ultimas décadas do século XX, a
integracdo vertical predominava, mas diferenciada, visando diversificagdo de produtos.
Atualmente, F&A séo feitas tendo por principal motivacdo a “absorcéo de competéncias
tecnol 6gicas complementares de forma externa, necessérias para a sobrevivéncia e sucesso
do negocio em economias que mudam radicalmente” (ibid., p. 1378).

F&A usualmente se manifestam de duas formas. aguisicdo de ativos ou aquisicdo de
controle acionario. No primeiro caso, ha a transferéncia de propriedade dos ativos da
empresa adquirida para a empresa adquirente. No segundo caso, ha a transferéncia da
titularidade ou de acbes que fazem parte do bloco de controle da empresa adquirida para a
empresa adquirente. Uma vez que tal controle passe a existir, a empresa adquirente pode
optar pela manutencdo da empresa adquirida e se tornar sua controladora ou uma holding
ou pode optar pelaincorporacdo ou fusdo da empresa adquirente (LEMOS JR. et al, 2005).

Neste ponto, percebe-se entdo que, apesar do termo F&A ser amplamente divulgado como
um das formas de expansdo estratégica corporativa, na reaidade, a fusdo € um dos
possivels resultados de uma aquisicdo. Em outras palavras, € possivel haver aquisicdo sem
fusdo, mas ndo é possivel haver fusdo sem aquisi¢éo.

A tipologia das F& A pode ser interpretada de diversas formas. quanto ao seu objetivo, por
exemplo, eles podem ser genericamente classificadas em financeiras (com o objetivo de
melhorar o fluxo de caixa, liquidez, etc.) ou operacionais (reduzir custos, aumentar escala,
aumentar mercados, etc.).

2.2 Aliancas estratégicas

Inicialmente, serdo abordados os principals conceitos desse tipo de alianga e, em seguida,
as variadas tipol ogias (incluindo vantagens e desvantagens) apresentadas pela literatura.

Aliancgas consistem em uma alternativa popular para viabilizar acordos de cooperacéo e sdo
consideradas estratégicas quando foram formadas para dar uma resposta aos principais
desafios ou oportunidades que as empresas em guestdo enfrentam no ambiente de negdcios
onde estdo inseridas.

Segundo Child e Faulkner (1998, p.17), quando analisadas de forma ampla, as estratégias
de cooperacdo podem ser abordadas sob diferentes pontos de vista. No que diz respeito a
economia, pode-se considerar custos de transacao, teoria da agéncia, entre outros. A teoria
dos jogos também oferece uma perspectiva relevante a questdo, bem como a teoria da
organizacao, especialmente no que diz respeito a perspectiva da dependéncia de recursos e



confianca entre parceiros. Entretanto, por uma questéo de foco predominante ao longo da
presente pesguisa, serd dado um maior enfoque a gestéo estratégica.

A perspectiva lancada pela gestéo estratégica para avaliacdo das estratégias de cooperagao
tem a ver com a necessidade dos potenciais parceiros em encontrar um “encaixe
estratégico”. Dessa forma, a alianca pode contribuir positivamente para cada um dos
envolvidos. Dentre os vérios tOpicos relevantes para o entendimento das aiancas,
destacam-se: 0s motivos para a formagcdo da alianca, a selecdo dos parceiros visando
alcancar compatibilidade entre os objetivos envolvidos e a necessidade de integragéo entre
culturas e sistemas (lbid. p.31).

A julgar pelos diversos conceitos que a literatura apresenta (LORANGE; ROOS, 1996;
AAKER, 2001; WRIGHT et al, 2000; De MAN; DUYSTERS, 2005; BARNEY;
HESTERLY, 2007), pode-se dizer que, resumidamente, uma alianca estratégica consiste
no processo de entre duas ou mais empresas independentes que, de forma conjunta,
compartilham agdes e recursos, visando potencializar respectivas competéncias e assim
alcancar objetivos estratégicos para as empresa envolvidas.

Lorange e Roos (1996) propuseram uma tipologia relativamente abrangente para as
aliancas estratégicas, que consiste em uma gradiente, variando de acordo com o grau de
integracdo vertical, desde o limite méximo (hierarquia) até o minimo (mercado).

Mockler (1999) propds uma abordagem mais detalhada para exemplificar a tipologia a
respeito do relacionamento colaborativo interempresarial, partindo do tipo de ligagdo
existente entre as empresas. se contratual ou acionaria, onde sdo destacadas as aliangas
estratégicas. No caso de ligagdo contratual, aliancas estratégicas envolvem: P&D,
desenvolvimento de produto, suprimentos, manufatura, marketing, distribuicdo e outros
servigos. Em se tratando de ligac&o acionéria entre empresas existentes: investimento em
acOes de joint ventures e franquias ou troca de agoes.

Similar aos anteriores, Wright et al (2000, p.145) sugeriram a seguinte nomenclatura para
as parcerias estratégicas:

a) Joint Ventures;

b) Acordos de franquia ou licenciamento;

¢) P&D conjuntos

d) Operagdes conjuntas;

€) Acordos conjuntos para fornecimento de longo prazo;
f) Acordos de marketing conjuntos,

g) Consorcios

Figura 2: Tipologia para aliangas estratégicas
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Hagelaar; Vorst (2002) propuseram uma tipologia para os diferentes tipos de cooperacéo
na cadeia, conforme demonstrado na figura 2. Tal tipologia também pressupde uma
gradiente em termos de intensidade da relacdo entre os parceiros envolvidos, desde uma
transacdo de mercado, que seria a forma mais simples de parceria na cadeia, até a
integracao vertical.

De forma simplificada, Dyer et al (2004) sugeriram trés tipos de parcerias principais.
alianca sem participagdo acionaria, com participagdo acionaria (aquisicdo parcia da
empresa adquirida) e aquisicdo (total participagdo acionéria da empresa adquirida).

Corroborando alguns dos autores anteriores, Barney e Hesterly (2007), argumentaram que
existem trés grandes categorias de aliancgas. aliancas sem participacdo acionaria (non-
equity alliances), alianca com participagdo acionaria (equity alliance) e joint ventures.
Como subcategorias do primeiro caso, eles citam: licenciamento, fornecimento e
distribuicdo. Na alianca sem participagdo acionaria, a cooperacao entre empresas €
administrada diretamente por meio de contratos entre as partes sem participagdo acionaria.
Na alianga com participacdo acionéria, empresas parceiras suplementam os acordos com
participagdo acion&ia uma na outra. No caso da joint venture, as parceiras criam uma
empresa legalmente independente, na qual investem e da qual compartilham quaisquer
lucros que sgjam gerados.

A julgar pelo levantamento feito em termos de tipologia, percebe-se que o0s
relacionamentos podem assumir diferentes formas, variando desde uma aquisicdo - que
pode representar 0 controle total de uma empresa em relacdo a outra - até um simples
acordo informal entre duas ou mais empresas. Entretanto, em se tratando de aliangas
estratégicas, prevalece uma tendéncia por acordos formais, caso de joint ventures,
contratos de médio e longo prazo, bem como licenciamentos.

Como uma das vantagens das aliangas, Carter et al (1988) apontam a habilidade de levar
a0 mercado algo que nenhuma das empresas de forma separada poderia fazer. Outra
vantagem seria o desenvolvimento de novos produtos (e/ou servigos) que uma determinada
empresa ndo poderia desenvolver de formaisolada.

Uma terceira vantagem seria permitir a introducdo de conceitos radicalmente novos de
processos de manufatura numa empresa cujo segmento seria relativamente tradicional.
Finalmente, os autores anteriores destacam uma quarta vantagem que seria 0 marketing de
produtos acabados, como foi 0 caso da GM-Toyota. Como desvantagens, um potencial
conflito cultural entre as diferentes empresas, visdes diferentes dos parceiros envolvidos
(por exemplo, uma empresa visa mais o design, outra mais o aspecto funcional a respeito
do produto), o que pode gerar conflitos, e uma eventual distancia geogréfica.

Além dos vérios tipos de aianca ja citados, nesta pesguisa merece atencdo aliancas
estratégicas com foco em tecnologia  Hagedoorn e Schankenraad (1994, p.291)
propuseram o seguinte conceito sobre esse tipo de alianca: “acordo de cooperacdo visando
esforcos de inovacdo ou transferéncia de tecnologia que pode provocar um efeito
prolongado no posicionamento produto-mercado das empresas participantes”.

No que diz respeito a tipologia, Dittrich et al (2007) propuseram uma classificacdo
conforme o tipo de foco tecnol 6gico buscado pela alianca tecnoldgica: se prospeccdo (em
se tratando de prospectar novos produtos e/ou processos) ou se exploragdo (em se tratando
de aprimorar atuais produtos e/ou processos), cujas caracteristicas propostas pel os autores
estdo resumidas no quadro 2.



Quadro 2: Tipologia das aliangas tecnol 6gicas

Tipo de Alianga Prospeccio Expbragio
(Exploration) {Exploitation)
Tipo de Parceria Aliangas sem patticipagio Numero relativamente alto
aciondria ou poucas aliangas de aliangas com
com participacio aciondtia participacio aciondria
Velocidade de IMais alta muitos novos IWais baixa: poucos novos
mudanca de parceiros erfram narede de | parceiros entram na rede de
parceiros fiegocios negocios
Compeiéncia dos Parceiros com ciferentes Parceiros com tecniologla
parceiros competéncias tecnol gicas similar no mesmo tipo de
negocio

Fonte: Dittricht et al, 2007

No que diz respeito a velocidade de mudanca de parceiros, percebe-se que ha uma ata
velocidade de mudanca nas aliancas do tipo “prospecgdo”, o que é reforcado pelo alto
nimero de aliangas sem participacdo acionaria. Tal percepcdo fez com que os autores
argumentassem que “aliangas com baixo comprometimento” s&o relevantes para
prospeccao; enquanto o inverso também ocorre: aiancas com alto comprometimento séo
relevantes para a exploragdo. No entanto, em seguida, 0s proprios autores ponderam que a
tese do baixo comprometimento associado a aliancas de prospeccdo pode ser verdadeira
enquanto “as empresas permanecem ativas no setor delas; mas ndo quando as empresas
migram suavemente para novos setores” (ibid.).

3. Metodologia

A natureza dessa pesquisa segue uma linha qualitativa; cujo principal objetivo € uma
melhor compreensdo a respeito dos fendmenos associados a questdo de pesquisa, partindo-
se da premissa de que “fendmeno” € uma interpretacdo subjetiva dos fatos, tipico das
ciéncias sociais (APPOLINARIO, 2006).

Dentro do escopo da pesquisa qualitativa, trata-se de uma pesquisa predominantemente
exploratoria, ainda que, em funcdo dos objetivos, contenha também aspectos descritivos e
bibliograficos. Conforme destacam Cervo e Bervian (2002, p.69): “a pesquisa exploratéria
realiza descricOes precisas da situagdo e quer descobrir as relagbes existentes entre os
elementos componentes da mesma”.

A principal finalidade da pesquisa exploratéria € “desenvolver, esclarecer e modificar
conceitos e idéas, tendo em vista a formulacdo de problemas mais precisos ou hipoteses
pesquisaveis para estudos posteriores.” (GIL, 1999, p. 43). Tal visdo foi corroborada por
Aaker et al (2001, p.207) a0 argumentarem que a pesquisa exploratoria € utilizada para
“definir problemas com maiores detalhes” e “sugerir hipOteses a serem testadas em
pesquisa subsequentes”.

A estratégia escolhida para col eta de dados e informagdes consiste, predominantemente, na
pesquisa de fontes bibliogréficas, mas também inclui fontes documentais e dados de
campo, oriundos de entrevistas ndo estruturadas, tendo por base diferentes roteiros, de
acordo com o perfil do entrevistado, visando contribuir para a pesquisa em geral e, em
particular, para a elaboracéo de estudos de caso contemplando representantes de empresas
participantes de dois tipos de aiancas estratégicas: um contrato de fornecimento e uma
joint venture.



Em se tratando da amostra selecionada para fornecimento de dados de campo, foi
elaborada uma amostra ndo probabilistica (intencional), escolhida por conveniéncia, tendo
por foco as organizacOes diretamente envolvidas em aguisices, fusdes e aliancas
estratégicas.

No total foram realizadas nove entrevistas, pessoamente e/ou por telefone (no caso dos
entrevistados residentes em outras cidades), entre fevereiro e maio de 2012, tendo por base
diferentes roteiros estruturados. As informagdes obtidas nas entrevistas foram resumidas
em um relatério dentro de um prazo de 24 horas ap6s a ocorréncia das mesmas e validadas
pel os entrevistados por e-mails.

Vae destacar que, considerando-se 0 foco desta pesquisa, 0 estudo a respeito de
aquisicoes, fusdes e diancas estratégicas entre grandes empresas na cadeia
sucroenergética, prescinde — em boa parte — de dados oriundos de fontes primarias.

Isto ocorre porque tais movimentos costumam ser amplamente divulgados pela propria
empresa por meio de press releases e, na sequéncia, pela midia impressa e/ou el etrénica.
Além dessas fontes, as informagdes também podem ser oriundas de especialistas do setor,
0 que serve ndo apenas para avaliar a noticia, mas também a representatividade dela para a
cadeia, incluindo eventuais desdobramentos, sob diferentes angulos, contribuindo assim
para uma diversidade de opinides arespeito do tema.

4. Resultados e discussao

De forma esquemética - e resumida - a cadeia em questdo tinha as caracteristicas indicadas
nafigura 3, desde os primoridos dela até final do século XX.

Figura 3: Principais caracteristicas da cadeia até 2000
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Fonte: elaborado pelos autores

Antes do fina do século XX, eventuais movimentos de aquisi¢cdes, fusdes e aiancas
estratégicas tinham por foco principal 0 mercado, seja de formalocal, regional, nacional ou
mesmo internacional. Tal informac&o € corroborada pelo fato que, ao longo da década de
1990, os movimentos principais envolviam grandes empresas situadas na regido centro-sul
ou de grandes empresas do Nordeste em relacéo ao Centro-Sul (VIAN, 2003).



Com a desregulamentacdo do setor, a partir do inicio do século 2000, surgiu de forma
gradual o processo de internacionalizacdo da cadeia sucroenergética no Brasil, com a
crescente entrada (ou reentrada) de diferentes grupos nacionais e internacionais adquirindo
de forma parcial ou integral empresas nacionais, ou simplesmente fazendo investimentos
do tipo greenfield (construcéo de novas plantas).

Atuamente, as grandes empresas trabalham de forma relativamente integrada na cadeia
sucronergética. Em sua maioria, as empresas possuem parte da area plantada de cana, suas
proprias usinas e/ou destilarias dispersas em uma determinada area geografica, incluindo o
minimo de infraestrutura logistica necessaria para integrar essas duas etapas e
eventual mente, integré-las as grandes industrias €/ou distribuidores e/ou traders de aglcar
e etanol; sendo que algumas empresas ja integraram a cadeia ainda mais, com a fusdo e/ou
aquisicdo de distribuidores e/ou traders. Em suma, atualmente, a cadeia sucronergética se
encontra relativamente integrada, desde seus insumos basicos, passando pela moagem da
cana, processamento, armazenagem, transporte, comercializagdo e distribuicao.

Os diferentes movimentos estratégicos ocorreram, conforme resumidas no quadro 4. Neste
quadro, a auséncia de destague indica predominancia de integragdo horizontal; destague
em amarelo indica énfase na integracdo vertical e/ou logistica; e destague em cinza escuro
(letras brancas), indica énfase em tecnologia. Algumas constatagOes surgiram em fungéo
do quadro em questéo:

a) Ao longo do tempo, o foco principal das parcerias estratégicas na cadeia sucroenergética
teve diferentes énfases. No inicio da década de 2000, houve énfase na integracdo
horizontal, executada na maior parte dos movimentos por aliangas por meio de controle
acionario total ou parcia (primariamente, aquisicoes e fusoes).

b) Na medida em que as empresas se expandiam horizontalmente, as necessidades
logisticas se tornaram maiores; exigindo solucdes além daguelas existentes nas empresas,
surgindo entdo uma segunda énfase, as aliangas logisticas, especialmente a partir de
meados da década de 2000, focada em solugdes focadas tanto no mercado interno, quanto
externo. Neste caso as empresas optaram predominantemente por joint ventures ou
controle acionario parcial (caso da Uniduto e Logum).

c) De forma quase simultanea, ao fina da década de 2000, surgiu a terceira énfase, a
integracéo vertical para frente (caso das usinas); ocorrendo predominantemente por meio
de aquisi¢des parcial ou total (exemplo da Cosan e Esso; Bunge e Alesat), bem como joint
ventures (exemplo da Raizen). Da mesma forma, € possivel afirmar que houve integracéo
vertical paratras, no caso das petroliferas (exemplo Petrobras e Sdo Martinho).

d) A guarta e Ultima énfase, que surgiu ao final da década de 2000, consiste nas aliancas
tecnologicas da cadeia sucroenergética. Na redidade, trata-se de um “emaranhado” de
empresas interdependentes (ndo obstante fusdes e joint ventures existentes), onde cada uma
contribui com suas competéncias especificas, ou segja, a inddstria com insumos e o
processo produtivo, as diferentes empresas tecnoldgicas com respectivos know how (ex.
hidrolise enzimatica e fermentacéo), empresas de engenharia com equipamentos, etc.

Vae sdientar que as énfases ndo sdo sequenciais, elas se iniciaram em diferentes
momentos, mas continuam em maior ou menor intensidade ao longo do periodo.



Quadro 4: Resumo das aquisigdes, fusdes e parcerias estratégicas 2000-2011

Aquisicoes (parcial ou integral) Aliancas (jeint Contratos de Médio ou
& Fusdes ventures) Longo Prazo

2000 | « Cosan: Usina Rafard

+ LDC: Usina Cresciumal

2001 | » Cosan:Usinas Gasa e Univalem
+ LDC: Usina Luciania{MG)

2002 | & Cosan: Usinas Dois Corregos, Da
Barra e Junqueira

2003 | « Ivai: Ocedinica Terminal Portudrio * Csucar-FCA: transporte
e CPA Trading por ferrovia

2004 |« LDC:Usinas. Carlos

20058 + TEAS: Cosan, * Csucar-ALL: transporte
Crystalsev, Nova por ferrovia
America e Cargill

2006 | « Cosan:Usinas Bom Retiro,

Tamoio e Bonfim.

2007 | » Bunge:Usina Sta. Juliana . m—

* ETH: surge no mercado e compra
Usina Alcidia

+ LDC: Usinas Grupo Tavares Melo

+ Abengoa: Usinas (2) da Dedini
Agro

2008 | « Csucar: se torna 5/A e acrescenta
Usina Ferrari.

* Cosan:Unidade Benalcool e Esso
Combustiveis e Lubrificantes

+ Bunge: comercializacdo de actcar
daT&L.

+ Bunge: 60% da Usina Monteverde
(20% Itochu)

+ BP:50% Usina Tropical
Bioenergia

+  ADM: Parceria com Grupo
Cabrera

* Cosan Portudria e Teacu

+ Uniduto: Cosan, Csucar,
Crystalsev, § Martinho e outras

2009 | « Cosan: Mova America SRR RETGILGEE | o Cosan-AlLL e FCA:
* Csucar: Pioneiros Bioenergia e SMA, Usina Boa Vista| ferrovia .

Clealco +  Cosan-Mitsubishi:
+ Bunge: MoemaPar Vendas de ETBE;
+ Renuka: 100% Vale do hvai ¢ Csucar-Lyondell: dlcool
* |DC:SEV para lapio.
* ETH {Incluindo Sojitz): fusdo com * S Martinho-Mitsubishi:
aBrenco (65-35%) exportacdo

+ PBIO: 40,4% Bambui (MG}, Amyris: diversas usinas|
parceria com a Total;

2010 | « Renuka:59% da Equipav; * Raizen {50% Cosan e * PBIO-Tereos: 2,2 bilhdes
* NG Grupo Cerradinho Shell); de etanol em 4 anos
+ Glencore: 70% da Rio Vermelho e CruzAlta: 51% da + Vale-Bunge-MRC:
+ PBIO: 45,7% do capital da Guarani e 49% da Ferrovia Norte Sul;

Guarani (Tereos). PBio; [Petrobras KLE

+  Mova Fronteira: 51%
Sao Martinho e 49%
PBio;

+ BP-DuPont: Butamay]

* Amyris e Cosan:

2011 + Logum: Csucar, Raizen, OTP e
outros
* Csucar: Copa Shipping;
+ Bunge: 50% do Grupo Ale
(distribuicio de combustiveis);
+ Cosan: compra 567% da ALL;

+» Copersucar-ALL e FCA:
ferrovia
* (PFL - Usinas;

Fonte: elaborado pelos autores

Apoés as diferentes parcerias estratégicas destacadas no quadro anterior, a cadeia apresenta
novas caracteristicas, conforme demonstrado de forma resumida na figura 5.



Figura 5: Caracteristicas da cadeia sucroenergética 2000 em diante
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Fonte: elaborado pelos autores

Em se tratando de estratégias dos principais atores da cadeia, alguns comentérios sao
pertinentes, conforme detalhados a seguir.

A Copersucar, por se tratar de uma sociedade com diferentes entidades juridicas,
claramente busca por economias de escala, garantindo assim o melhor retorno nas vendas
dos produtos dos seus associados, através da otimizacdo dos custos relacionados a
armazenagem e movimentacdo dos produtos em nivel naciona e internacional, realizado
por meio de atos investimentos em diferentes parcerias logisticas, sendo que uma delas
resultou em uma empresa de navegacao internacional, por meio de uma joint venture com
um dos seus maiores clientes.

Caminho semelhante é trilhado pela Cosan, mas as diferencas residem, em dois aspectos. a
abrangéncia e o nivel de comprometimento das parcerias envolvidas. Por se tratar de uma
nica entidade juridica que reline diversas unidades produtoras, a empresa fez ao longo das
Ultimas décadas muitas aquisicdes e, recentemente, varias joint ventures, garantindo assim
maior integracdo horizontal e vertical, ndo apenas em nivel nacional; mas também em nivel
internacional. Apos a aquisi¢éo da Esso em 2008 e a joint venture com a Shell em 2010
(Raizen), dentre todos os grandes atores tradicionais da cadeia sucroenergética, € possivel
afirmar que a Cosan, por meio da Raizen, é a Unica empresa tradicional da cadeia
sucroenergética que se tornou, também, um dos grandes distribuidores de combustivel no
pais.

Além dos aspectos acima mencionados, a Cosan tem investido de forma expressiva em
parcerias voltadas para desenvolvimento de outras especialidades, como € o caso da Nowvi,
joint venture criada com a Amyris, cujo foco é o desenvolvimento de 6leos bésicos,
oriundo do farneceno, uma levedura geneticamente modificada pela empresa, para
producdo de lubrificantes, entre outros.

Além dos atores tradicionais, 0s “novos entrantes” (na realidade, alguns deles ja faziam
parte da cadeia sucroenergética, no que diz respeito a distribuicdo do etanol) se dividem
em trés grandes grupos, de acordo com a natureza do principa negoécio de cada um deles:
empresas de energia (petroliferas e detricidade), empresas petroquimicas e grandes



empresas do setor de commodities (grain houses, tradings, etc.) que ndo atuavam no
mercado brasileiro.

Em se tratando das petroliferas, destacam-se Petrobras Biocombustiveis, BP
Biocombustivels e Total. Sendo que as duas primeiras com vultosos investimentos em
unidades produtivas, diferente da terceira, que atua de forma muito timida com a
propriedade parcia de uma unidade em Minas Gerais. A Shell também se destaca, por
meio da JV com a Cosan, e consequente criacdo da Raizen. Apesar de pertencerem ao
mesmo setor, cada uma dessas empresas parece ter interesses distintos na cadeia
sucroenergética. No caso da Petrobras Biocombustivels, o principal interesse parece ser a
guestdo de garantia de fornecimento (especiadmente em se tratando do etanol anidro),
escala e custos, aspectos estreitamente rel acionados com a empresa que domina o mercado
de combustiveis no pais. Ainda que exista uma parceria em nivel contratual com a KL
Energy, empresa de biotecnologia dos EUA voltada para o desenvolvimento do etanol
celuldsico, isso ndo parece ser uma das principais prioridades da Petrobrés.

No caso das petroliferas européias, o0 interesse pelo desenvolvimento tecnoldgico,
especialmente de alternativas renovaveis e viaveis para combustivels, € mais expressivo.
No caso da BP, pela joint venture Butamax com a Du Pont para desenvolvimento do
biobutanol. Contudo, neste caso, ndo se limita a tecnologia a julgar pelos investimentos ja
feitos em unidades produtivas. No caso da Total, evidencia-se pela propriedade de 22% das
acOes da Amyris, com diferentes parcerias no Brasil, sendo que um dos principais
interesses da Total é o desenvolvimento de um biocombustivel para aviagdo. Também a
Shell, pelas parcerias desenvolvidas com a Codexis; logen e Amyris, pela parceria com a
Cosan (Raizen).

No caso das petroquimicas, especificamente a ETH Bioenergia, majoritariamente do Grupo
Odebrecht, que também é propriet&rio da Braskem, principal cliente da ETH em se
tratando do “eteno verde”, a estratégia principal parece ser a de “nicho”, com o significado
de “especialidade”, o que foi corroborado pela recente parceria com a Amyris.

Finalmente, em se tratando das grandes empresas do agronegdécio, grain houses, tradings e
similares, a maior parte parece privilegiar a questdo de volume (escala) e garantia de
insumos. A Unica empresa que parece ter uma estratégia diferente das demais, neste caso, é
o Grupo Bunge, cuja atuacdo em apenas seis anos (desde que iniciou a comercializagdo do
aclcar em 2006) foi muito expressiva ndo apenas no sentido de acancar volume
(greenfields e aquisicdes entre 2008 e 2010), e de obter uma maior integracdo vertical
(aquisicdo de 50% da rede de distribuicdo de combustiveis Alesat) e assim conseguir
custos competitivos, mas também no sentido de poder oferecer produtos diferenciados ao
mercado, por meio de desenvolvimento tecnolégico, caso da joint venture com a
Solazymes.

Tendo por base os vetores de crescimento de Ansoff (1990), é possivel destacar diferentes
posi cionamentos dentre 0s dez principais atores da cadeia, conforme figura a seguir.

Para facilitar o entendimento da mesma, que originalmente possui trés eixos, a cor dos
circulos das empresas ira indicar a énfase em novos produtos, servigos ou tecnologia,
oriundos de aquisi¢des, fusdes e aliancas estratégicas feitas pelas empresas em questéo,
desde o inicio do século XXI. Nos circulos claros, menor énfase; nos circulos escuros,
maior énfase em novos produtos, servicgos e tecnol ogia.



Figura 5: Posicionamento estratégicos dos maiores atores da cadeia
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Fonte: Elaborado pelos autores

A julgar pelos vetores de crescimento postulados por Ansoff, a maior parte dos grandes
grupos parece privilegiar as atuais necessidades de mercado, sgja na area geogréfica na
qual eles ja atuam, sgja em novas areas geograficas, mas em ambos 0s casos com menor
énfase em se tratando de novos produtos, servigos ou tecnologia.

Os grupos que parecem privilegiar novos produtos, servicos e/ou tecnologia estéo
posicionados do lado direito do gréfico, sendo que a maior parte deles se encontra no canto
superior direito, indicando nova atuacéo geografica e novas necessidades de mercado, além
de novos produtos, servigos e/ou tecnologia. O Unico caso atipico é a ETH, que enfatiza a
tecnologia, mas se posiciona na parte inferior do grafico, que significa uma nova
necessidade de mercado, o “eteno verde”, mas em uma mesma area geografica (o Brasil).

5. Conclusdes

Claramente, a atual configuracdo da cadeia sucroenergética apresenta duas caracteristicas
relevantes. uma maior concentragdo de atores e, de forma simultdnea, uma maior
integracéo vertical. Além disso, diferente do que ocorria até o inicio deste seculo XXI, ha
uma expressiva participagdo de capital estrangeiro no elo industrial, controlando cerca de
30% da moagem de cana em 2011.

Em outras palavras, € possivel afirmar que a cadeia sucroenergética ndo € mais dominada
pelos grandes e tradicionais grupos usineiros que atuavam na cadeia ha décadas.
Atuamente, ela é primariamente dominada por grandes grupos internacionais relacionados
com os setores petroliferos, alimenticios, tradings e, em menor representatividade, setor
petroguimico.

As fusbes, aquisicOes e aliancas surgem porque nos dois mercados, o agroindustrial
aimenticio e o de combustivels, as empresas de um ndo dominam as capacitagdes para
concorrerem no outro.

AquisicOes e fusdes predominam em se tratando da crescente concentragdo horizontal e
vertical, resultando na formacéo de grandes empresas, detentoras de parcela relevante do
mercado, e/ou grupos econdmicos que atuam praticamente em todas as etapas da cadeia; ao
mesmo tempo, aliangas estratégicas predominam em se tratando de parcerias com énfase
em tecnologia, tendo por foco um amplo leque de potenciais inovagdes em processo (sendo



as parcerias baseadas principalmente em contratos) ou produtos (principalmente, joint
ventures). Neste Ultimo caso, diferente do que foi apontado em pesquisas anteriores
(Dittrich et al, 2007), as parcerias com énfase em novos produtos (exploration) apresentam
vinculos potencialmente mais duradouros do que parcerias visando melhorar atuais
produtos e/ou processos (exploitation).

Para as grandes corporacdes de energia e petroquimica, 0s movimentos na cadeia parecem
claros passos para se posicionar pioneiramente num mercado emergente ainda restrito ao
Brasil, abrangendo biocombustiveis, biodetricidade e, provavelmente, alcoolquimica. Se
este mercado emergente ganhar relevancia num contexto global, tais pioneiros estardo bem
preparados para a futura disputa por posigoes.
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