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Resumo: As fusões e aquisições no Brasil tiveram um grande salto na década
de 90 e o setor produtivo da agroindústria da cana-de-açúcar foi um dos
destaques. Os efeitos causados no mercado por essas transações podem ser
positivos ou negativos, tanto para as empresas diretamente envolvidas como
para a sociedade como um todo. Esta pesquisa foi realizada com o objetivo de
analisar a concentração de mercado das unidades produtivas e da agroindústria
de cana-de-açúcar no Brasil e dos distribuidores de álcool hidratado etílico.
Foram utilizados como métodos as taxas de concentração C4, C8, C20 e o Índice
de Hirschman-Herfindahl (HHI), além do levantamento de outros estudos e
informações em periódicos. As unidades produtivas vêm diminuindo sua
concentração, principalmente em função de as empresas de pequeno e médio
porte terem aumentado sua escala de produção, sendo, portanto, ainda muito
pulverizadas. A agroindústria também se mostrou muito pulverizada, apesar do
intenso processo de fusão e aquisição ocorrido entre essas empresas nos últimos
anos. Por outro lado, os distribuidores de álcool hidratado etílico vêm
apresentando significativa concentração no mercado. Com tudo isso, pode-se
dizer que o processo de fusão e aquisição tende a se intensificar entre as
unidades produtivas e a agroindústria processadora de cana-de-açúcar no
mercado nacional.
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Abstract: Mergers and acquisitions in Brazil had improved in the 90’s, and
the productive section of the sugarcane agroindustry was one of the highlights.
Effects caused by these transactions in the market can be positive or negative
for both companies directly involved and the society. The objective of this research
is to analyze the market concentration of producing units, the agroindustry of
sugarcane and the ethyl hydrous ethanol distributors in Brazil. We have used
as methods the concentration rates C4, C8, C20, the Hirschman-Herfindahl Index
(HHI), and researches in another studies, journals and newspapers. The
productive units have been decreasing their concentration, caused mainly by
the increased production scale of the small and medium companies, resulting,
therefore, in still very distributive productive units. The agroindustry was also
very distributive, in spite of the intense merger and acquisition process that
happened among those companies over the last years. On the other hand,
distributors of ethyl hydrous ethanol have improved their concentrations in
the market. With all this, it can be said that the merger and acquisition process
might step up among producing units and the agroindustry which process
sugarcane in the domestic market.

Key-words: Sugarcane, agroindustry, mergers and acquisitions.

Classificação JEL: L 16; L 66.

1. Introdução

No final dos anos 1980, quando o processo de fusões e aquisições em
países desenvolvidos se estabilizou, os investimentos diretos nesses países
reduziram-se e se deslocaram para os países em desenvolvimento. A partir
desse período, governantes brasileiros empreenderam uma política de maior
abertura econômica ao exterior, incentivando a entrada de capital externo,
em que a maior parte foi caracterizada como investimento direto, resultado de
privatizações, fusões e aquisições de empresas nacionais (NASCIMENTO, 1999).

De acordo com o levantamento da KPMG Corporate Finance, na década
de 90, a economia brasileira foi caracterizada por apresentar crescimento
acumulado de 134% no número de transações de fusões e aquisições. Essa
década pode ser dividida em três períodos: o primeiro, que vai até 1993, foi
caracterizado pela abertura da economia brasileira, com pulverização,
privatização, concentração e verticalização do mercado. Nesse período, foram
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registradas grandes fusões e aquisições em setores considerados básicos, como
produtos químicos e petroquímicos, metalurgia e siderurgia. O segundo, que
foi de 1994 até 1997, caracterizou-se pela emancipação do Plano Real e a
presença expressiva de transações no setor financeiro, eletrônico e de autopeças.
Globalização, concentração e socorro a bancos em dificuldades foram a tônica
desse período. Finalmente, no terceiro período, de 1998 a 2000, as transações
foram lideradas por setores mais avançados, como telecomunicações e tecnologia
de informação. Esse período foi caracterizado por globalização, privatização,
novas tecnologias e internet.

O setor de alimentos comportou grande gama de fusões e aquisições nesse
período. Grandes organizações, como Cargill, Arisco, Sadia e Parmalat,
realizaram grandes aquisições de pequenas e médias empresas durante a década
de 90. No total do estudo, o setor de alimentos ficou em primeiro lugar no
ranking, com 269 operações, 57% delas com participação do capital estrangeiro.

Esse processo continuou se intensificando nos últimos anos. Entre os
anos de 2000 e 2008, ocorreram 3.647 fusões e aquisições, sendo 354 no setor
de alimentos, bebidas e fumo.

Neste contexto, o setor de açúcar e álcool vem passando por intenso
período de concentração e centralização de capitais. A profissionalização do
setor, com a substituição gradativa da administração familiar por executivos de
mercado, e a maior capitalização das usinas, diante da recuperação do mercado
internacional a partir de 2000, foram as peças chaves para a aceleração do
processo de fusão e aquisição no setor (AGRIANUAL, 2002).

A reestruturação da agroindústria canavieira está inserida em um processo
mais amplo de intenso movimento de concentração e centralização de capitais
na agroindústria nacional, com o aumento das falências, fusões e aquisições, e
com a instalação de novas usinas pertencentes a grupos econômicos tradicionais.
Dois fenômenos vêm sendo observados: a concentração e a centralização de
capitais e a transferência de capitais do setor de uma região para outra, com
instalação de novas unidades produtivas, principalmente na região Centro-
Oeste e em Minas Gerais (EID; PINTO, [199_]).

O processo de fusões e aquisições nesse setor vem se caracterizando pelo
aumento da presença de grandes grupos locais, como Grupo José Pessoa, Cosan
e Carlos Lyra, e pela entrada de grandes grupos internacionais no mercado
local, como Louis Dreyfus Commodities (LDC) e Tereos. A concentração das
compras tem ocorrido na região Sudeste, principalmente devido aos custos
mais baixos de produção.
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Diante dessas transformações no setor, questiona-se: esse processo tem
efetivamente se intensificado? Há possibilidade de que ele se intensifique no
futuro? Como tem se comportado o processo de concentração entre alguns
elementos a jusante da cadeia agroindustrial da cana-de-açúcar?

Esse estudo foi realizado com o objetivo de analisar a concentração de
mercado das unidades produtoras e da agroindústria de cana-de-açúcar no
Brasil e dos distribuidores de álcool. Na próxima unidade discute-se a evolução
da agroindústria sucroalcooleira nos últimos anos e, em seguida, abordam-se
as implicações presentes nas fusões e aquisições e, depois, discute-se a
metodologia aplicada no estudo. Finalmente, apresentam-se a análise e a
conclusão do estudo.

2. A evolução da agroindústria sucroalcooleira

A agroindústria sucroalcooleira, assim como outros setores da economia
brasileira, recebeu fortes incentivos governamentais por várias décadas,
principalmente a partir da Segunda Guerra Mundial, com a Política de
Substituição das Importações. A política de subvenção do governo federal no
setor iniciou-se basicamente com a implantação, em 1933, do IAA3, que visava
o fomento e o controle da produção de açúcar e álcool em todo o território
nacional. Em 1975, com as crises do petróleo na década de 70 e da queda de
preço do açúcar, o governo federal instituiu o Proálcool4, criado para atender
aos interesses dos usineiros, como um mecanismo de superar a crise da economia
açucareira; do Estado, para melhorar os indicadores econômicos; do setor de
máquinas e equipamentos, dando continuidade ao crescimento que havia sido
iniciado no final dos anos 60 e da indústria automobilística, com o carro movido
a álcool como alternativa de expansão do transporte rodoviário (COELHO,
1998; LAGES, 1993; SHIKIDA; BACHA, 1999).

O Proálcool passou por três fases evolutivas: de expansão moderada, entre
1975 e 1979; de expansão acelerada, entre 1980 e 1985, e de desaceleração e
crise, entre 1986 e 1995, devido à queda do preço internacional do petróleo e
à crise das contas governamentais (SHIKIDA; BACHA, 1998).

Com a abertura comercial brasileira verificada no início da década de 90,
principalmente com o estabelecimento do Plano Real, em 1994, a agroindústria

3 Instituto do Açúcar e do Álcool
4 Programa Nacional do Álcool – Programa do governo que visava incentivar a produção de

álcool como combustível.
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sucroalcooleira passou por profundas transformações, com o Estado diminuindo
sua atuação subvencionista.

Esse processo de desregulamentação do Estado teve início em 1988, com
o fim das quotas e do impedimento das exportações de São Paulo (VEGRO et
al., 2003) e, em 1989, o IAA foi extinto.

Esse processo continuava nos anos seguintes, com a liberação gradativa
dos preços dos produtos. O primeiro a ser liberado foi o preço do açúcar (1990),
seguido pelo do álcool anidro (1997), pelo da cana-de-açúcar (1998) e, depois,
do álcool hidratado (1999). Consequentemente, surgiu um novo processo de
delineamento das atividades da agroindústria sucroalcooleira e o planejamento
e as atividades de produção e comercialização deixaram de ser orientados pelo
governo e passaram a fazer parte da administração privada (MARJOTTA-
MAISTRO, 2002).

Para muitos usineiros, o governo se afastou num momento de superoferta
dos produtos no mercado, resultando em queda expressiva dos preços, abaixo,
inclusive, dos custos de produção, provocando a falência de muitas usinas e
exigindo uma nova estrutura de coordenação dentro do sistema agroindustrial
sucroalcooleiro (MORAES; SILVEIRA, 2003).

Para um setor como a agroindústria sucroalcooleira, no qual a presença
do Estado e seu papel de mediação sempre foram fundamentais para a
elaboração de um projeto comum, o desafio que se colocava na década de 90
era de como o setor poderia encontrar novas formas de articulação entre os
seus diversos segmentos. A cadeia agroindustrial da cana-de-açúcar nesse período
teve dificuldades de se emancipar como bloco de interesses constituídos, surgindo
uma série de interesses fragmentados e refletindo um enfoque conjunto de
alternativas estratégicas que se apresentaram para as diferentes empresas
atuantes no setor (BELIK et. al., 1998). Além disso, o setor sofreu críticas
quanto aos impactos ambientais causados por suas atividades produtivas e quanto
às condições de trabalho precárias e escravistas adotadas por algumas empresas
sucroalcooleiras (MUNDO NETO, 2009).

Muitas das empresas produtoras de açúcar e álcool não se acostumaram
com a diminuição do protecionismo estatal, ampliando os problemas de
endividamento, ocasionando a diminuição do número de usinas e destilarias,
impulsionadas pelas mudanças patrimoniais (SICSÚ; SILVA, 2001). Apesar dessas
dificuldades, as empresas que sobreviveram à desativação do Proálcool
modernizaram-se, passando de um setor totalmente atrelado ao governo para
outro totalmente desregulamentado, inserindo-se numa economia de livre
mercado (Sindaçúcar-MG, 2003).
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Além disso, com a emancipação dos carros flex fuel, que possibilitam a
utilização tanto do álcool como da gasolina no mesmo veículo, os usineiros
tiveram maior segurança quanto às possibilidades de mercado, visto que, na
terceira fase do Proálcool, muitos consumidores deixaram de comprar carros a
álcool, em função da queda do preço do petróleo.

Em 1997, surgiu a Unica (União da Indústria de Cana-de-Açúcar), que
buscava conciliar os interesses conflitantes entre organizações de representação
numa nova forma de empresariado nacional, mas incorporando as formas
anteriores de representação da tradição corporativa. Isso porque, tanto a
presidência do Sindicato da Indústria do Açúcar no Estado de São Paulo
(Siaesp), como a do Sindicato da Indústria da Fabricação do Álcool no Estado
de São Paulo (Sifaesp) são exercidas pelo presidente da Unica (MUNDO NETO,
2009).

A tendência que se visualiza no setor é a de novas estratégias individuais,
baseadas na diferenciação do produto, principalmente pela qualidade,
diversificação produtiva, produtividade, especialização, disponibilidade de
entrega e abastecimento, buscando-se maior competitividade (MARJOTTA-
MAISTRO; BURNQUIST, 1998; BELIK et. al., 1998).

Para alavancar essa tendência, a agroindústria do açúcar e do álcool vem
passando por intenso processo de fusões e aquisições, com a participação de
grandes grupos nacionais e estrangeiros.

3. As fusões e aquisições

Uma firma pode incrementar seu tamanho no mercado por meio de
investimentos na construção de novas fábricas, ou das fusões e aquisições, em
que os ativos de duas ou mais firmas são combinados para gerar uma nova
empresa (CARLTON; PERLOFF, 1999).

Segundo Oliveira (2007), fusão seria a combinação de dois ou mais
negócios, em que há troca de ações ou dinheiro para compartilhar direitos e
obrigações, ou as empresas são dissolvidas e os direitos e obrigações são
combinados. Aquisição significa que uma empresa adquire o controle acionário
total ou parcial de outra empresa.

As fusões e aquisições fazem parte das estratégias de crescimento das
empresas. Elas podem ser de três tipos principais: horizontal, vertical e
diversificação. Na horizontal, uma firma se agrega à outra, que desenvolve a
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mesma atividade; na vertical, ela se une à outra, a montante5 ou a jusante6 de
sua cadeia de produção e, finalmente, numa diversificação, uma firma se une
às outras firmas de diferentes atividades econômicas. A diversificação é
concêntrica quando a empresa comprada tem produção, tecnologia, produtos,
canais de distribuição e/ou mercados similares aos da empresa compradora. Já
a diversificação não relacionada ou conglomerada é quando a empresa
adquirida possui uma linha de negócios completamente diferente (CERTO et.
al, 2005; SHEPHERD, 1999).

Fusões e aquisições podem ser desejáveis, tanto pelas firmas, quando
incrementam sua lucratividade, quanto pela sociedade, quando aumentam a
eficiência e, consequentemente, o bem-estar social. Infelizmente, para as firmas,
nem todas as fusões e aquisições resultam em maior lucro. Além disso, ainda
que elas sejam lucrativas, podem ser prejudicial para a sociedade por meio da
redução da eficiência (CARLTON; PERLOFF, 1999).

Segundo Shepherd (1999), o principal motivo para as fusões e aquisições
é, sem dúvida, o incremento da lucratividade que elas podem proporcionar,
principalmente pelo aumento do poder do mercado, da economia tecnológica
e da economia pecuniária.

Fusão, ou aquisição horizontal, aumenta o poder de mercado da firma,
pois ela elimina seus principais concorrentes, gerando grande ou pequeno
efeito, dependendo da participação de mercado das firmas e de outras condições
do mercado. Quanto às fusões e às aquisições verticais, existem muitas discussões
que são a favor e contrárias à sua influência sobre o poder de mercado. A fusão
conglomerada, por juntar diversas atividades diferentes, dificilmente muda a
estrutura de mercado diretamente, o que não incrementa o poder de mercado.

Várias formas de economia tecnológica podem ser ativadas por meio das
fusões e aquisições. A primeira é a economia de escala, em que a fusão
horizontal pode proporcionar maior produção com custos médios minimizados.
Uma segunda seria a economia vertical, em que a fusão e aquisição de firmas
de níveis diferentes podem diminuir os custos de transação, e a terceira seria a
economia de diversificação, que diminui o risco do negócio, além da sinergia
oriunda da interação de diferentes tecnologias e gerenciamentos entre as
conglomeradas.

A economia pecuniária se mostra, principalmente, por meio das vantagens
promocionais, com a diluição dos custos de propaganda, força de vendas e
outros serviços promocionais, entre os vários negócios das empresas.

5 A montante refere-se às empresas que são fornecedoras de uma determinada empresa.
6 A jusante refere-se às empresas que são compradoras de uma determinada empresa.
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Além desses aspectos salientados por Shepherd (1999), a maior parte das
inovações tecnológicas que diversificam atividades, produtos e processos das
empresas, e que vêm proporcionando o desenvolvimento econômico e social
dos últimos anos, surge dos laboratórios das grandes empresas. Nesse contexto,
a competitividade delas se traduz na capacidade de criar inovações tecnológicas
adquiridas ao longo do tempo por meio dos seus investimentos em pesquisa e,
devido aos seus altos custos e à lenta maturação de seus resultados, constituem
um privilégio das grandes empresas (SZMRECSÁNYI, 2001). Assim, as firmas
precisam crescer e as fusões e aquisições exercem papel importante.

Quando os custos dos fatores de produção mudam, o tamanho ótimo da
empresa também muda. No final do século XIX, os custos de transporte e de
comunicação tiveram queda acentuada, com o advento das estradas de ferro,
do telégrafo e do telefone. Além disso, houve desenvolvimento do mercado
financeiro, com o surgimento, por exemplo, do mercado de ações, que diminuiu
os custos de captação de recursos. Com isso, as empresas americanas foram
incentivadas a incrementar o tamanho, buscando escala ótima de produção e
utilizando as fusões e aquisições (CARLTON; PERLOFF, 1999).

Apesar dessas questões positivas, existe uma rica literatura de pesquisa
sobre os malefícios e as falhas de muitas fusões e aquisições. Geralmente, elas
ocorreram porque as fusões e aquisições foram debilmente planejadas, realizadas
pelo simples desejo da liderança e de aumentar o tamanho das instalações,
baseando-se na falsa esperança de alcançar sinergia ou, ainda, porque
procuravam agregar corporações com estilos administrativos diferenciados
(SHEPHERD, 1999).

Fahey e Randall (1999) afirmam que as empresas podem objetivar fazer
fusões e aquisições para aproveitar excepcional oportunidade de mercado, como
crescimento extremamente elevado; compensar as baixas taxas de crescimento
do mercado atual; criar um fluxo de lucros mais estável; reinvestir excesso de
caixa em novas empresas para evitar a dupla tributação de dividendos e explorar
as sinergias positivas7 entre as empresas ou entre uma empresa e a matriz
corporativa. Destes, o objetivo mais racional seria o último, tomando cuidado,
entretanto, de não deixar de considerar a sinergias negativas8, exagerar na
avaliação da sinergia positiva e menosprezar os desafios gerenciais na realização
das sinergias potenciais.

7 Sinergia positiva: vantagens resultantes da fusão e aquisição, como diminuição dos custos
pela diluição dos gastos entre as empresas, vantagens utilizando o mesmo canal de
distribuição, ampliação do mercado etc.

8 Sinergia negativa: as desvantagens resultantes da fusão e aquisição, como diferenças
culturais, elevado ágio pelo controle, gastos com honorários de bancos de investimentos,
advogados e contadores e a alocação de despesas corporativas à unidade adquirida.
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Segundo Shepherd (1999), fusões e aquisições podem acontecer
amigavelmente ou ser o resultado de uma forte hostilidade entre as empresas.

Do ponto de vista de perda para a sociedade, o tamanho das firmas após
a fusão ou aquisição pode ser muito elevado, fazendo com que elas tenham
grande parcela de mercado, o que proporciona forte poder de monopólio, ou
seja, essas firmas passam a produzir menos, a preços bem acima do custo de
produção. Os órgãos governamentais procuram regulamentar esse processo,
evitando a perda para a sociedade, mas a presença de lobistas no governo pode
ser um mecanismo que neutralize esse processo (CARLTON; PERLOFF, 1999).

Pesquisadores da Escola de Chicago desenvolveram uma nova hipótese:
qualquer queixa por parte de alguma firma rival sobre uma fusão ou aquisição
mostra simplesmente que essa rival é ineficiente. Portanto, qualquer pressão
sobre essa rival é positiva, porque ela é forçada a melhorar a performance.
Entretanto, essa argumentação da Escola de Chicago depende inteiramente
de uma suposição: a de que não há imperfeições no mercado. Caso haja alguma
imperfeição, a fusão pode apresentar impactos anticompetitivos e as
reivindicações das rivais podem ser válidas (SHEPHERD 1999).

Portanto, ao se estudar os impactos das transações de fusões e aquisições
sobre o mercado, deve-se levar em consideração as mudanças na concentração
do mercado exercida pelas grandes firmas nas barreiras de entrada e na
capacidade de manutenção das outras empresas existentes no mercado.

4. Metodologia

Segundo Shepherd (1999), os principais elementos da estrutura de
mercado são participação de mercado, concentração e condições de entrada. A
parcela de mercado é o indicador mais simples e importante do grau de poder
do monopólio. Grande parcela de mercado quase sempre é acompanhada por
elevado grau de poder de monopólio. O grau de concentração de mercado é
estimado diretamente pela combinação das parcelas de mercado das grandes
firmas, geralmente das quatro maiores. A concentração é importante porque
ajuda a analisar o grau de oligopólio. Os oligopolistas podem agir de três formas
distintas: coordenar fortemente suas ações, de tal maneira que as aproxime de
um monopolista genuíno, competir fortemente no mercado ou, ainda, se manter
num meio termo entre esses dois extremos.

As condições de entrada no mercado se traduzem na barreira de entrada,
que é uma vantagem que os vendedores estabelecidos em uma indústria têm
sobre os vendedores entrantes potenciais, que reflete na capacidade que os
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primeiros têm de persistentemente poder aumentar seus preços acima do nível
competitivo, sem atrair novas firmas para entrar na indústria (BAIN, 1956).

Elas podem ser classificadas como exógenas, ou seja, quando são inerentes
e fora de controle das firmas, como economia de escala, integração vertical e
elevado risco e incerteza de entrada. Também existem as barreiras endógenas,
que são causadas pelas estratégias das empresas, como investimento em
propaganda, segmentação de mercado e uso de patentes (SHEPHERD 1999).

Encontrando evidências empíricas que mostraram correlação positiva
entre economias de escala e requerimento de capital com maiores lucros, Bain
concluiu que essas características da estrutura de mercado são barreiras de
entrada, de acordo com sua definição (BAIN, 1956).

Diversos autores mostraram as dificuldades de se mensurar as barreiras
de entrada. Shepherd (1991) relacionou 22 barreiras de entrada, 13 exógenas
e nove endógenas, mostrando a dificuldade de se mensurar essas barreiras em
um estudo científico preciso. Além disso, existem outros limitadores, como
descobrir quais são os entrantes potenciais, com que velocidade as barreiras
podem ser superadas e qual é exatamente a extensão dessas barreiras.

Normalmente, a escala mínima eficiente (o tamanho mínimo que a
empresa precisa ter para ter lucro igual a zero), os investimentos necessários
em propaganda e em capital fixo são variáveis que vêm sendo utilizadas como
proxy das barreiras de entrada, procurando indicar as principais dificuldades
sofridas pelas novas firmas que visam entrar numa indústria específica
(CARLTON; PERLOFF, 1999). Bain, citado por Shepherd (1991), recorreu a
uma simples conjectura para classificar as barreiras de entrada em três
categorias: pequena, média e grande.

Neste estudo, preocupou-se, basicamente, em analisar a participação e a
parcela de mercado das empresas esmagadoras de cana-de-açúcar e dos
distribuidores e intermediários de álcool nessa cadeia produtiva. Para se estimar
a participação de mercado das unidades esmagadoras de açúcar e álcool na
região Centro-Sul do País, utilizou-se o cadastro disponível na Unica, da safra
de 2004/2005 à de 2008/2009. Vale lembrar que, de acordo com a Unica, a
região Centro-Sul do País foi responsável por 88,74% da produção de cana-de-
açúcar do País na safra 2008/2009, sendo, portanto, representativa do que
acontece no Brasil. Com estes dados, calculou-se a concentração de mercado
por meio da taxa de concentração das quatro maiores empresas (C4), das oito
maiores (C8) e das vinte maiores (C20), dadas pela soma da parcela de mercado
dessas maiores empresas. Também foi utilizado o Índice de Hirschman-
Herfindahl (HHI), que é igual à soma do quadrado das parcelas de mercado
de cada firma na indústria:
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em que:

yi = participação de mercado de cada empresa

yt = total do mercado

Este índice HHI varia entre um limite reduzido de 0 e 1 (monopólio) e,
quanto mais próximo de 1, mais concentrada é a indústria.

Visando analisar não somente a concentração das unidades esmagadoras,
procurou-se estimar também a concentração dos grupos empresariais do setor
agroindustrial de açúcar e álcool, pois podem existir grupos dessa agroindústria
que atuem não somente no esmagamento, mas também na comercialização
desses produtos, como a Cosan. Assim, aplicou-se esta mesma análise de
concentração ao segmento de açúcar e álcool, que fazem parte do cadastro das
400 maiores empresas do agronegócio de 2006 e 2008 e das 500 maiores de
2007, do Anuário Exame Agronegócio, e das 400 maiores empresas do
agronegócio nas Melhores e Maiores da Revista Exame de 2009. Estes cadastros
da Revista Exame foram utilizados porque, além de contemplar diferentes grupos
empresariais do setor agroindustrial sucroalcooleiro, existem dados de empresas
que não estão disponíveis em outros cadastros, como os da BM&FBovespa, pois
não são empresas Sociedades Anônimas, que, por lei, seriam obrigadas a
disponibilizar esses dados. Nessa etapa, também foi levantada uma série de
informações, em revistas e jornais, que complementasse essa análise
quantitativa.

Essa mesma análise de concentração também foi feita para as distribuidoras
de álcool no Brasil, por meio do cadastro disponível na ANP (Agência Nacional
do Petróleo), órgão responsável por fiscalizar e regulamentar toda a cadeia de
combustíveis do País, de 2000 a 2008.

Juntamente a essas análises, foram levantados os resultados de outros
estudos, fazendo comparação e contextualização dos resultados deste trabalho.
Finalmente, foram levantadas informações em jornais e revistas, como Folha
de S. Paulo, Jornal da Cana, Revista Exame, Valor Econômico, Estado de S.
Paulo, bem como sites de consultorias e assessorias, como
PricewaterhouseCoopers (PWC) e KPMG Corporate Finance.
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5. Resultados e discussão

Um dos estudos nos quais se procurou, entre outras análises, avaliar o
processo de concentração na agroindústria do açúcar e do álcool, foi o de Vian
e Souza Lima (2005), em que a intensificação da competição e o dinamismo
nas estratégias produtivas resultaram em uma redução da concentração técnica
do setor. Analisando-se as médias trimestrais de moagem de cana no estado de
São Paulo, observa-se que os índices de concentração C4, C8, C20 e HHI
diminuíram de 14,94%, 25,25%, 45,67% e 0,0161%, respectivamente, na safra
1991/92, para 11,07%, 19,01%, 37,14% e 0,0121% na temporada 2002/03.

Ainda de acordo com Vian e Souza Lima (2005), as empresas de pequeno
e médio porte, visando diminuir custos, aumentaram a escala de produção e,
consequentemente, houve queda na parcela de produção das processadoras
líderes. Além disso, a impossibilidade de ampliar a produção nas regiões
tradicionais tem forçado o surgimento de novas plantas produtivas em outras
regiões. Isso fica mais claro quando se observa que a redução da concentração
foi relativamente mais acentuada nas maiores indústrias, tendo o C4 diminuído
25% e o C20, 20%. Esse comportamento, descrito na Tabela 1, ainda é verificado.

Tabela 1: Índices de concentração das unidades produtoras de cana-de-açúcar
da região Centro-Sul do Brasil

Fonte: Calculado pelo autor, com base nos dados da Unica.

Nota: C4: Concentração das quatro maiores usinas
C8: Concentração das oito maiores usinas

C20: Concentração das 20 maiores usinas
HHI: índice Hirschman-Herfindahl

n: número de unidades produtoras de cana-de-açúcar
var %: variação percentual dos índices Cs da safra 08/09 em relação à safra 04/05
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Segundo dados da Unica, na safra 2008/2009, a produção de cana-de-
açúcar, dividida por região do País, revela que as regiões Norte e Nordeste
representaram 11,26% da produção total do País e o Centro-Sul, 88,74%. A
produção do Centro-Sul continuará a se expandir e a ser mais expressiva que
a produção do Norte e Nordeste, em função da sua maior produtividade. Assim,
pode-se concluir que o comportamento verificado na tabela anterior representa
o que vem acontecendo no País. Entretanto, toda a análise anterior se baseia
nas plantas produtivas e não nos diferentes grupos econômicos. Os dados da
Tabela 2 mostram forte elevação no número de aquisições no setor
sucroalcooleiro, entre 1995 e 2003.
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Tabela 2. Incorporação no setor sucroalcooleiro do Brasil (1995-2003)

Fonte: KPMG, extraído do Agrianual (Anuário Estatístico da Agricultura Brasileira), 2003

JornalCana 2002/2003 e Valor Econômico 2003, extraído de Vegro et al., 2003.
Nota: JV = joint venture; F = fusão; A = aquisição; e Arr = arrendamento
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Em 2004, a KPMG Corporate Finance registrou cinco casos de aquisição
neste setor e o grupo Cosan e o FBA foram os principais compradores.
Representantes de empresas de consultoria da KPMG e da PWC, nesse período,
apontavam maior potencial de negócios no segmento sucroalcooleiro, pelo fato
de o setor ser altamente pulverizado, bem como pela vitória do Brasil contra os
subsídios europeus ao açúcar na OMC (Organização Mundial do Comércio),
que criou expectativa de ampliar a fatia do Brasil no mercado mundial de
açúcar, atraindo investidores estrangeiros. Além disso, problemas de sucessão
nas empresas, grande parte delas familiares, podem ter estimulado essas
operações. Juntamente a esse aumento de fusões e aquisições, observou-se,
nesse período, um aumento da participação de capital estrangeiro nesse setor,
que estreou a partir de 2000, com a entrada dos grupos Louis Dreyfus
Commodities (LDC) e Tereos (antiga Béghin-Say) no Brasil. Em 2006, as
empresas estrangeiras respondiam por 4,5% da produção nacional de cana, ou
18,5 milhões de toneladas, e tinham 11 unidades (Unica, 2006).

De acordo com a KPMG Corporate Finance, nos anos de 2006, 2007,
2008 e 2009, ocorreram nove, 25, 14 e seis fusões e aquisições, respectivamente,
no setor de açúcar e álcool. Dados da Unica mostraram que 67 grupos econômicos
sucroalcooleiros do Centro-Sul do País detinham 154 unidades produtoras na
safra 2006/07, que processaram cerca de 73,23% da produção do Centro-Sul,
ou 273,5 milhões de toneladas.

Em 2007, os principais compradores foram grandes grupos e fundos
estrangeiros, responsáveis por 70% das transações realizadas. Somente nos
três primeiros meses de 2007, o Banco Central registrou o ingresso de US$ 6,5
bilhões, aumento de 66% em relação ao mesmo período do ano anterior, sendo
o álcool o maior responsável por este aumento recorde. Depois da forte entrada
de investimentos registrada em 2007, os negócios perderam força em 2008, por
conta da crise financeira global. Entretanto, as companhias estrangeiras, como
a multinacional americana Bunge, a espanhola Abengoa, o asiático Noble
Group, as francesas Louis Dreyfus Commodities (LDC) e Tereos, continuaram
adquirindo usinas no País naquele ano, fazendo com que o setor sucroalcooleiro
figurasse entre aqueles com maior número de fusões e aquisições, e fosse
responsável por 18% dessas operações, segundo a PWC.

Com a crise financeira internacional no final de 2008, muitas usinas vêm
encontrando dificuldades para honrar seus compromissos financeiros, atrasando
o pagamento aos seus fornecedores de cana-de-açúcar e buscando a negociação
com bancos para amenizar suas dificuldades de caixa. Além disso, os ativos das
usinas estão relativamente baratos. A usina Santelisa Vale, por exemplo, em
busca de recursos financeiros, foi vendida para a empresa francesa Louis
Dreyfus Commodities (LDC). A Cosan recebeu capital da Gávea Investimento
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e de outros fundos, além de fazer uma joint-venture com a empresa Shell.

As empresas maiores estão se capitalizando e comprando as menores, até
gerarem grandes operadoras do setor. De acordo com muitos analistas, isso é
importante pelo fato de os preços oscilarem bastante nesse mercado, fazendo
com que a rentabilidade dessas empresas varie muito de uma safra a outra. O
comportamento dos preços mensais da saca de 50 kg de açúcar, no período de
janeiro de 1998 a dezembro de 2008, à vista ou a prazo, incluindo os impostos
ICMS (7%), PIS/Cofins (9,25%), está ilustrado na Figura 1. Na Figura 2 observa-
se o comportamento dos preços semanais do litro do álcool hidratado e do
etílico, sem impostos (até a semana encerrada em 26/9/2008, o indicador semanal
do álcool hidratado outros fins incluía 9,25% de PIS/Cofins), de julho de 2000
até março de 2010. Percebe-se, em ambos os gráficos, que os preços oscilaram
bastante, proporcionado períodos com faturamento maior e outros com
faturamento menor para as usinas produtoras.

Figura 1. Preço mensal da saca de 50 kg do açúcar cristal no Brasil – janeiro
de 1998 a dezembro de 2008

Fonte: Indicador Diário de Açúcar Cristal CEPEA / ESALQ – São Paulo.
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Figura 2. Preço semanal do litro do álcool hidratado e etílico de São Paulo
– julho de 2000 a março de 2010

Fonte: Indicador Semanal de Álcool anidro e hidratado CEPEA / ESALQ – São Paulo.

Soma-se a isso o fato de que o atual processo de concentração da indústria,
juntamente ao aumento da escala de produção, pode eliminar as barreiras
para a promoção da bioeletricidade sucroalcooleira proveniente das usinas. O
setor sucroalcooleiro é hoje autossuficiente em suas necessidades energéticas,
em função da integração vertical e do avanço tecnológico, que vem aumentado
a capacidade de geração de energia elétrica acima da necessidade do
autoconsumo. Entretanto, é necessário que haja aumento da escala de produção
para que se viabilize economicamente a bioeletricidade nas usinas, e o processo
de fusão e aquisição pode contribuir muito para esse resultado. A Unica estima
que a atual participação de 1% da bioeletricidade na receita da usina pode
passar para 16% na safra 2015/16, em um período em que o processo de fusões
e aquisições na indústria sucroalcooleira esteja ocorrendo de forma bastante
intenso (CASTRO; DANTAS, 2008).

De acordo com a Unica, em 2009, o setor de açúcar e álcool respondeu
por cerca de 23% das transações na indústria de alimentos e agronegócio. Com
as variações expressivas de preço do açúcar e do álcool e outras condições
adversas de mercado, inclusive em relação à escassez de crédito e não existência
de linhas para o refinanciamento de operações já contratadas, o setor ficou
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diante de uma fase de consolidação. Algumas fusões, aquisições e parcerias
que ocorreram entre 2004 e 2010 estão listadas na Tabela 3, podendo-se observar
a presença cada vez mais intensa de grupos estrangeiros.

Tabela 3. Principais transações no setor sucroalcooleiro, de 2004 a 2010
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Fonte: PWC, KPMG, e os jornais Valor Econômico, Folha de São Paulo, JornalCana, além
de diferentes sites de especialistas e consultores no setor sucroalcooleiro.

Os dados da Tabela 3 demonstram a presença cada vez mais intensa de
estrangeiros no processo de fusões e aquisições das usinas nacionais. A norte-
americana Kidd&Company detém o controle da usina Coopernavi e participa
da empresa Infinity Bio-Energy, em conjunto com a corretora Merrill Lynch; a
inglesa Infinity Bio-Energy já é dona de cinco usinas no País; o grupo francês
Louis Dreyfus Commodities (LDC) controla as usinas Luciânia, Cresciumal e
quatro usinas do grupo pernambucano Tavares de Melo; o grupo Tereos, também
de origem francesa, tem 6,3% de participação na Cosan, 47,5% na Franco-
Brasileira de Açúcar e 69,3% na Açúcar Guarani. A composição do capital das
sete maiores empresas sucroalcooleiras brasileiras é mostrada na Tabela 4.
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Tabela 4. Participação nacional ou estrangeira na composição do capital das
sete maiores empresas sucroalcooleiras

Fonte: Folha de S. Paulo, segundo dados da Bloomberg New Energy Finance (2010).

O Grupo Cosan é responsável por aproximadamente 10% do
processamento de cana-de-açúcar do País, congregando 23 unidades industriais,
além de ter sido pioneiro na abertura do seu capital9 junto à BM&FBovespa,
em 2005, seguido pelos grupos São Martinho, Garani e Nova América, em
2007. A aquisição do grupo Nova América, em 2009, representou a transferência
de um controle baseado na família para outro, fundamentado no valor do
acionista, uma vez que a família Resende Barbosa, antiga proprietária, passou
a ter aproximadamente 11% do total do capital da empresa (MUNDO NETO,
2009). Essa aquisição feita pela Cosan retrata muito bem a mudança da forma
de gestão resultante das fusões e aquisições que vêm ocorrendo no setor:
administração de tradição familiar para uma administração profissionalizada,

9 As empresas fazem abertura de capital quando passam a ser sociedades anônimas, ou
seja, vendem ações no mercado de capitais, que representam uma parcela do seu capital,
que é vendida a terceiros nesse mercado. Uma das implicações desse processo é que as
empresas passam a ser obrigadas a divulgar mais seus números financeiros, para manter
informados os novos acionistas ou sócios.
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também chamada de governança corporativa10.

Para muitos analistas, o ritmo de fusões e aquisições no setor de cana
deve se manter, mas há obstáculos, como a composição societária das empresas,
muitas delas com forte tradição familiar, e outros problemas contábeis, visto
que poucas usinas de cana-de-açúcar fizeram a abertura de seu capital. Mesmo
com a abertura do seu capital, a Cosan, por exemplo, teve muitos problemas
com os pequenos investidores, pois também abriu capital nos Estados Unidos,
aumentando a parcela de capital dos proprietários e, automaticamente,
diminuindo o poder de decisão dos outros acionistas, prejudicando-os.

Apesar desses contratempos, de acordo a KPMG Corporate Finance, existe
uma pulverização muito grande no setor. Os 20 maiores grupos em operação
no País ainda não detêm nem 50% da produção total de cana. Esse
comportamento pode ser confirmado quando se analisa a concentração do
mercado das maiores empresas do agronegócio de açúcar e álcool (Tabela 5).

Tabela 5. Índices de concentração das maiores empresas do agronegócio do
açúcar e do álcool

Fonte: Calculado pelo autor com base nos dados das 400 maiores empresas do agronegócio
de cana-de-açúcar de 2006 e 2008, das 500 maiores de 2007 e das 400 maiores empresas
do agronegócio de cana-de-açúcar pelo Anuário Exame Agronegócio e Maiores e Melhores
2009.
Nota: C4: Concentração das quatro maiores empresas

C8: Concentração das oito maiores empresa
C20: Concentração das 20 maiores empresas

HHI: índice Hirschman-Herfindahl
n: número empresas de cana de açúcar

var %: variação percentual dos índices Cs do ano 2009 em relação à 2006

10 O capital das grandes empresas é composto por diferentes acionistas que passam a ter
representes no conselho administrativo, selecionando e fiscalizando os administradores.
Quanto maior a parcela de capital, maior a quantidade de representantes no conselho
administrativo que um acionista pode ter.
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Os dados dessa tabela mostram que existe pouca concentração dessas
empresas, ainda que mais significativa do que das unidades produtoras, e ela
ainda vem diminuindo. Assim, observa-se a pouca concentração, mesmo quando
se consideram os grupos desse agronegócio, o que mostra que ainda existem
muitas possibilidades de que novas fusões e aquisições na agroindústria do
açúcar e do álcool ocorram, já que ela ainda se encontra muito pulverizada.

Apesar dessa pequena concentração na agroindústria do açúcar e do álcool,
o mesmo não se pode dizer das distribuidoras de álcool etílico hidratado,
conforme dados da Tabela 6.

Tabela 6. Índices de concentração das distribuidoras nas vendas nacionais
de álcool etílico hidratado, entre 2000 e 2008

Fonte: Calculado pelo autor, com base nos dados da ANP.

Nota: C4: Concentração das quatro maiores distribuidoras

C8: Concentração das oito maiores distribuidoras

C20: Concentração das 20 maiores distribuidoras

HHI: índice Hirschman-Herfindahl

n: número de distribuidoras

var %: variação percentual dos índices Cs do ano de 2000 em relação à 2008
TGC: Taxa geométrica de crescimento

** significativo a 5%, ns não significativo.
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A concentração das distribuidoras tem sido crescente nesses anos. O C4,
por exemplo, aumentou de pouco mais de 40% em 2000, para 50% em 2008, e
apresentou taxa geométrica de crescimento de 9,02% nesse período, com 5%
de significância. Pode-se dizer que, nesse setor, existe moderada concentração
e esse índice vem aumentando nos últimos anos.

Assim, observa-se que os grupos a jusante na comercialização de álcool
são relativamente concentrados, podendo exercer certo poder de oligopólio
sobre os agentes a montante, no caso, a agroindústria produtora de açúcar e
álcool. Portanto, pode existir uma preocupação por parte da agroindústria de
açúcar e álcool em buscar novas estratégias para superar esses desafios.

6. Conclusões

O processo de fusão e aquisição, que teve início praticamente no início
dos anos 90, tem se intensificado na economia brasileira nos últimos anos. O
setor de alimentos é o mais importante representante desse cenário. Nesse
contexto, a agroindústria produtora de açúcar e álcool também tem passado
por esse processo, principalmente depois da queda da intervenção do governo.

Apesar desse processo de fusões e aquisições, a agroindústria do açúcar e
do álcool ainda está muito pulverizada; os quatro maiores grupos não
concentram mais do que 31,86% do mercado em 2009, sinalizando para a
possibilidade de novas aquisições e fusões, principalmente depois da crise
econômica mundial, que tem limitado o acesso ao crédito. Além disso, as
empresas estrangeiras têm se interessado cada vez mais em investir nas empresas
nacionais de açúcar e álcool, sendo as grandes responsáveis pelo processo de
fusões e aquisições a partir do ano de 2000.

Por outro lado, os distribuidores são bastante concentrados, o que pode
comprometer a competitividade dessa agroindústria diante desses agentes a
jusante.

Diante de todos esses desafios, pode-se dizer que, provavelmente, o
processo de fusão e aquisição na agroindústria de açúcar e álcool deve se
intensificar nos próximos anos, com a participação de grandes empresas
nacionais e estrangeiras.

Novos estudos devem ser desenvolvidos para avaliar como esse processo
pode influenciar, positiva ou negativamente, outros elementos a jusante e a
montante da cadeia agroindustrial da cana-de-açúcar.
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