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RESUMO
Nos ultimos anos, um numero expressivo de empresas ingressou no mercado de capitais
brasileiro. Este movimento seria desdobramento de mudangas institucionais que ocorreram no
Brasil, durante a i Itima década d o século XX, sobretudo o process o de privatizagao de
grandes empresas estatais, a nova lei das So ciedades Anonimas e o Novo Mercado da Bolsa
de Valores do Estado de Sao Paulo — Bovespa. Concom itantemente, a industria
sucroalcooleira brasileira tem passado por transformagdes. Se até a década de 1990 a
hegemonia era de grupos nacionais, sob controle de familias tradicionais, a intensificacdo das
operacdes de fusdes e aquisi¢des, com participagdo significativa de investidores
internacionais, tem modificado este espago. Os dados em piricos indicam concentragdo de
capital na industria, notadam ente por meio de fusdes e aquisi¢des, e a reestruturagdo dos
negocios, ancorada na idéia de empresa de aci  onistas e da governanga corporativa. Este
processo pode ser entendido com o parte do pr ocesso de financeiriza¢do que estarias ¢
difundindo na sociedade brasileira. Destaca-se a participagdo de representantes da industria de
capital de risco, notadam ente a BNDES Partic ipagdes, subsidiaria do Banco Nac ional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), que tem atuado na difusdo deum a nova
concep¢ao de contro le paraa industria brasileira em geral. Entre os principais grupos
sucroalcooleiros, houve um crescimento expressivo de investidor es internacionais e tam bém

de grandes grupos econdmicos nacionais que ainda nao operavam na industria.

Palavras - chave: industria canavieira, biocombustiveis, mercado sucroalcooleiro, sociologia

econdmica, financeirizagao.



ABSTRACT
Over the last years, many companies have joined the Brazilian capital market. This movement
would be said to have unfolded the institutional changes that occurred in Brazil during the last
decade of the twentieth century, especially, the privatization process of a set of large Brazilian
State-owned enterprises, the new law of public corporations and the new rules adopted in the
Sao Paulo Stock Exchange Market. Concom itantly, the Brazilian su garcane industry has
undergone several tran sformations. If until the decade of 1990, the hegemony was
characterized by national groups under the control of traditional families, the intensification of
the mergers and acquisitions operations with a  significant participation of international
investors has, however, m odified this space. The em pirical data pointoutth e capital
concentration in the ind ustry, notably by means of mergers and acquisitions as well as the
business restructuring anchored on the notion of shareholder value and corporate governance.
This process could also be unde rstood as part of the financia lization process which has been
diffused in the Brazilian society. Here, our focus will be highlighted on the participation of
the representatives from the risk-capital i ndustry, notably the B NDES Participations, a
subsidiary of the National Development Bank (BNDES), which has played a major role in the
diffusion of a new control conception for the Br azilian industries in general. Among the main
Sugarcane groups considered, a significant increase could be  observed on the part of
international investors as well as huge national econom ic groups that were not previously

present in the industry.

Key Words: Sugarcane Industry, Biofuels, Economic Sociology, Financialization.
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1 INTRODUCAO

Grande parte dos problem as sociais € am bientais nas sociedades contem poraneas
estaria relacionada a form a indiscriminada e in tensiva de utilizagdo das fontes fosseis de
energia pelas sociedades industriais. Este fato faz da questdo energética um tema central nos
debates sobre desenvolvimento e sustentabilidade das sociedades contem poraneas e futuras
(SACHS, 2009). A busca por fontes de energias a  lternativas para suprir a futura falta de
petréleo tem provocado disputas entre aqueles que dominam diferentes solu¢des energéticas.
A “sustentabilidade” passou a ocupar posicao c entral nas defesas dos respectivos detentores
destas solugdes. A critica mais aguda sugere que as bases sociais de produgdo e de consum o,
nas sociedades contem poraneas, fossem redefinidas no sentido da redu¢do do consum o de
energia (idem). Mas essa ndo ¢ a visdo predom inante. Predomina a busca de alternativas qu e
possam ndo apenas sub stituir as fontes fosseis de energia, mas também, ampliar a oferta de
energia conforme o crescimento da demanda (REVISTA FAPESP, 2008).

Se aprodugdo de energia ées  tratégica para as sociedades contem poraneas, as
alternativas de produgdo de energia que poupam recursos na o renovaveis passaram a ocupar
posicdes diferenciadas no m undo dos negdcios. No am bito das politicas governam entais
continuam sendo tratadas como “prioridade estratégica” para o desenvolvimento' e, na esfera
privada, passaram aocupar pos i¢do “preferencial”’ na composi¢do de portfolio de
investimentos, alinhando-se a idéia de Inve stimento Socialmente Responsavel (SARTORE,
2010).

Neste contexto, o desacreditado alcool co mbustivel, na primeira década do século 21,

ganhou “vida nova”, ndo apenas em termos de expansdo do mercado interno, mas passou a ser

' No caso brasileiro, no ambito do Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC I), a partir de 2006,
aproximadamente 50% do or¢amento foi destinado a producdo, transmissao e distribuicdo de energia BNDES
(2008).
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defendido como candidato a commodity energética. No inicio de 2009, no varejo brasileiro,
ele foi rebatizado apds a consulta publica, autorizada pela Agéncia Nacional de Petréleo, Gas
Natural e Biocom bustiveis (ANP), paraa mudan¢a donom e do com bustivel “Alcool
Comum” para “Etanol”, nos postos de co mbustiveis de todoo  territorio nacional.
Internacionalmente, ele passoua ser defendido com o potencial commodity bioenergética
(ethanol), com horizonte imediato de utilizagao.

Concomitantemente, percebe-se o crescent ¢ interesse de novos investidores pelos
negocios sucroalcooleiros, contribuindo para a recente e expressiva expansao da industria, na
ultima década. A série historica da produgdo de cana de agucar, agticar e alcool co mbustivel
(anidro e hidratado), indicadas nos Graficos 1,2 e 3, respectivamente, indicam, de forma
agregada, esta expansdo. Os principais produtos da industria sucroalcooleira sdo o aguicar € o
alcool combustivel. Para este Gltimo ¢ importante a distingdo entre o alco ol anidro (utilizado
na mistura com gasolina) e o alcoo | hidratado (combustivel que substitui a gasolina). Cabe
ressaltar que a energia elétrica, excedente do processo de co-geragdo a partir do bagaco da
cana de agucar, tam bém tem sido divulgada como um im portante produto eum dos
diferenciais da industria, pois contribuiria para a sustentabilid ade das atividades como um
todo. Diversos outros produtos sao produzidos a partir da cana de agticar, com o por exemplo,
a popular aguardente. Mas para o escopo deste trabalho os trés  principais produtos sdo:
acucar, alcool e energia elétrica. O crescimento da industria durante a prim eira década do
século 21 foi mais expressivo na produgdo de alcool hidratado (substituto da gasolina) do que
acucar ou alcool anidro (aditiv ado a gasolina), funda mentalmente em fun¢do do m ercado

interno e do sucesso da tecnologia flex fuel®.

? Veiculos movidos tanto a etanol como a gasol ina. A partir de 2 003, lancamento da tecnologia pela
Volkswagen, o crescimento da demanda no mercado brasileiro passa a ser uma referencia bem sucedida e em
grande escala, refor¢ando a posicdo do etanol na esfera internacional.
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Durante a primeira década do século 21, a capacidade produtiva agregada da industria
mais que dobrou, contrariando as previsdes do  final dos anos de 1990, conform e indicava

Moraes (2002),

Considerando-se ast endéncias da dem anda pelos produtos finais dessa cadeia
produtiva, alcool e aglicar, nota-se que existe um problema estrutural de excesso de
oferta de matéria-prima e de capacidade instalada da industria de agticar e do alcool,
ja que a expansdo da capacidade produtiva estimulada pelo Proalcool defronta-se
com acentuada queda da demanda pelo alcool hidratado, devido ao sucateamento da
frota e as vendas irrisorias de carros movidos com esse com bustivel (MORAES,
2002, p.23)°.

Em 2001, a previsdo para década seguinte pa ra o mercado do alcool hidratado era
negativa. Sua produgdo seria redu zida de 6,0 bilhdes de litr os em 2001 para 2,3 bilhdes e m
2010, num cenario pessimista, ou se m anteria em torno de 6 bilhdes de litros, no cenario
otimista (MB Associados/Fipe (2001) apud MORAES (2002, p. 24-25)). Mas, com o indicam
os dados apresentados no Grafico 3, o alcool hidratado foi o produto com melhor desempenho
na década (2001 —2010), com o volume de producao quase quadruplicado, enquanto os
demais produtos considerados (acucar (Grafico 2) e alcool anidro (Graf ico 3)) tiveram seu
volume de producao praticamente dobrado, acompanhando o expressivo crescimento da oferta
de matéria prima nos ultimos dez anos (Grafico 1).

No final do século X X, o carro bicom bustivel (flex fuel), ainda nao havia se
concretizado e as previsdes para os pregos futuros do petréleo ndo davam sinal de que poderia
chegar préximo aos U$150,00 o barril, com o ocorrera em 2007, contribuindo para que as
previsdoes sobre a industria su croalcooleira, na prim eira década do século XXI, fosse m
equivocadas. Sem desconsiderar a importancia do langcamento do carro bicom bustivel (Flex
Fuel), em 2003, sobretudo para o renascim ento do mercado interno do alcool combustivel,

nem o efeito do prego recorde do Petroleo, em 2007, pretende-se estudar os principais atores e

3 No mesmo trabalho a autora apresenta as previsdes (pessimistas) para o alcool hidratado, durante a primeira
década do século XXI. Sua produgdo seria reduzida de 6,0 bilhdes de litros em 2001 para 2,3 bilhdes em 2010.
(MORAES, 2002, p. 24).
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as estratégias envolvidos na expansdo da in duastria sucroalcooleira. Representantes da

industria e do governo tém defendido o etanol * como sendo uma das melhores alternativas

energéticas disponiveis, para ser adotada em escala internacional, e imediatamente. Mas, para
fazer do etanol uma commodity, seus partidarios estariam sendo chamados, cada vez mais, a
demonstrar a sustentabilidade das operagdes sucroalcooleiras.

GRAFICO 1.1 - Producéo de cana de aclicar no Brasil na primeira década do século
XXI1 (Safras 2000/01 — 2009/2010)
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados histiricos apresentados pela UNICA (2011).

* A mudanca do nome de identificagdo do produto no varejo foi anunciada pela ANP (ESTADAO ONLINE,

2009).
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GRAFICO 1.2 - Producao de acucar no Brasil na primeira década do século XXI.

(Safras 2000/01 — 2009/2010).
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados histiricos apresentados pela UNICA (2011).

GRAFICO 1.3 - Producéo de Alcool combustivel (anidro e hidratado) no Brasil na

primeira década do século XXI
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados histiricos apresentados pela UNICA (2011).

Geograficamente a expansdo da cana de agucar esta representada na Figura 1.1.

FIGURA 1.1 — Areas de producéo de cana de agticar no Brasil (inicio século 21).
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Floresta Amazénica

A mudanga de denominagao, alcool combustivel para etanol, faria parte da estratégia
de apresentar o produto (e a industria) para om ercado internacional: um a alternativa
energética sustentavel e com potencial de uso imediato.

Uma das principais preocupagdes dos re  presentantes do interesse da industria
sucroalcooleira ¢ distinguir as areas de producao de cana de agticar e d a regiao da F loresta
Amazonica, sobretudo para o publico internacional. Na Figura 1.1, as aéreas em destaque no
mapa seriam as regides brasileiras produtoras de cana de agucar. A expansao das atividades
estaria concentrada na regido Centro-Sul do pais, seja pela e xpansao da produgdo em regides
consolidadas, sobretudo o estado de Sao Paulo, seja pela expansao de novos centros, com 0
por exemplo, nos Estados de Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Goias e Minas Gerais.

Apresentada como “nova” tecnologia (energia renovavel), a industria sucroalcooleira

passou a despertar interesse de novos investidores. Esta nova forma de avaliar a industria
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sucroalcooleira compatibilizou-se, sobretudo, as exigéncias dos representantes da industria de
capital de risco ( venture capital & private equities), cuja prioridade ¢ investir em setores
ligados a alta tecno logia, seja pela alta taxa de retorno dos investim entos, seja pelo fato de

reforcar a legitimidade de suas agdes, tanto pelo elevado risco de insucesso, mas também, em
caso de sucesso, pelo beneficio amplo e difuso de tecnologias que estariam a disposi¢ao da
sociedade como um todo.

Inspirado na nogdo de cam po econdmico, apresentada por Bourdieu (2005), nesta
pesquisa, o m ercado sucroalcooleiro, partic ularmente do etanol, foi estudado com o um
processo de construgdo social. Um  estudo de carater exploratdrio, m as também uma
alternativa as analises de carater predominantemente economico. Pretende-se contribuir para o
entendimento da expansdo e transfor mac¢do da industria sucroalcooleira, explorando,
justamente, as dimensdes desconsideradas pela teoria econdmica ortodoxa: os atores centrais
na reestruturacdo deste espaco in dustrial, bem com o a as estratégias que p  assaram a
predominar entre os principais grupos industriais.

Fligstein (2001) sugeriu que fossem realizados estudos considerando as institui¢des
que sustentam os mercados em paises emergentes, no sentido de indicar em que medida eles
estariam em sintonia e estruturados com o os mercados das economias centrais. Aqui o foco
foi om ercado sucroalcooleiro brasileiro. De ~ forma semelhante, a pesquisa procurou
identificar, no caso brasileiro, elementos que fo ram indicados por (Folkm an e outros, 2006)
como centrais na organiza¢do do  capitalismo contemporaneo, mais especificamente, a
relevancia que os “interm ediarios” financeiros, notadamente os bancos de investim ento, os
fundos de pensdo, os escritorio s de direito corporativo e os  gestores de capital de risco

passaram a ocupar, tanto na economia norte-americana, como na do Reino Unido.
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O estudo das transform agdes neste espaco foi orientado por questdes com 0: quais
foram os fatores que contribuiram para a reve rsdo do cendrio desfavoravel ao alcoo 1
combustivel? Como o alcool combustivel, desacreditado no final do século XX, inclusive no
ambito do m ercado nacional, passou a ser defendido como um a potencial commodity
energética? Quais as forgas responsaveis por esta transformagao? Quais os desdobram entos
deste processo no am bito da industria? Quais os principais criticos € as respectivas criticas
deste processo? Quais os discurso s ¢ as justificativas dos defe nsores da industria? Com o a

relacdo entre critica e justificagdo influenciou as transformagdes do setor?

1.1 Objetivos e hipoteses da pesquisa

Utilizando-se dos conceitos propo stos pela s ociologia econdmica e pela analise
institucional das organizagdes, este estudo trata da dindmica das forcas no espago da industria
sucroalcooleira brasileira, procurando compreender quais os atores € como eles contribuiram
para a constru¢do de uma nova representacdo social da industria. Pretende-se contribuir para o
entendimento do processo de expansdo dain  dustria sucroalcooleira que, contrariando as
previsoes do final dos anos de 1990, ocorreu  em fungao da expansdo do produto que era
considerado, até entdo, menos promissor: o alcool combustivel.

Segundo Griin (2003) a id¢ia de “financeirizacdo ” das empresas ¢ entendida como “a
prevaléncia absoluta do ponto de vista financeiro sobre outras ¢ onsideracdes na estratégia da
empresa e a focalizagdo deste na v alorizacdo do retorno dos investimentos dos acionis tas”
(GRUN, 2003, p.141). De acordo com Griin (2007) uma “forma de perscrutar a influéncia das
financas na sociedade brasileira ¢ o acompanhamento da difusdo de in ovagdes financeiras no
pais, quem as patrocina e as inflexdes que elas sofrem ao se enraiz arem no Brasil” (GRUN,

2007, p.5).
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A hipotese sustentada aqui € que as recentes transformacdes na industria
sucroalcooleira estariam diretamente lig adas a financeirizagdo d os grandes grupos
empresariais que passaram a dominar a industria. Além das explicagdes econdm icas mais
evidentes (expansao da demanda, fruto da tecnologia flex ¢ alta do petrdleo), um conjunto de
forgas, inclusive, algumas de natureza ndo econdmica, estaria contribuindo para a expansao e
transformagdo do m ercado sucroalcooleiro brasileiro. Novos investidores, no tadamente
representantes da industria de capital de risco e grandes cor poragdes internacionais, munidos
de capital cultural, no sentido indicado por Bo urdieu (1989; 2005), e o Estado, em sintonia
com os grupos dom inantes da industria, seriam as principais fontes de forga responsaveis
pelas recentes transformagdes na industria sucroalcooleira. A “financeiriza¢dao” foi estudada a
partir do estudo da dif usdo de instrum entos financeiros entre os m aiores grupos € novos
investidores da industria: 1) preferéncia pelo crescimento por meio de Fusdo & Aquisi¢ao do
que investimentos em novas plantas industriais; 2) abertura de capital na Bolsa de Valores de
Sao Paulo - BOVESPA 3) associa¢ 3o a investidores instituciona is, notadamente gestores de
private equities, e 4) adogdo da Governanga Corporativa como modelo de gestdo empresarial:
uma nova forma de organizar os negocios, fr uto do modelo anglo saxao de capitalism o, no
qual o financiamento para expansdo das ativid ades deriva de recursos aportados por novos
investidores (GRUN, 2005, p.69).

As mudangas estariam ocorrendo num espaco em que passaram  a coexistir
representantes ligados a tradicao dos negocios sucroalcooleiros e representantes dos negocios
do mercado de capitais. Entre os prim eiros, os negocios, junto com as terras, sao heranca de
familia e vinham sendo administrados segundo a tradi¢do das familias proprietarias. Entre os
ultimos, os negocios s eriam investimentos temporarios cujo objetivo ¢ am aximizagdo da

remuneragdo do capital investido. O foco da a ndlise esteve nos grupos sucroalcoo leiros que
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ingressaram no mercado de capitais; nos grandes investidores, nacionais e internacionais, que
ingressaram nas atividades da industria sucr oalcooleira e no posicionam ento das agéncias
governamentais correlatas, notadam ente a BNDESParticipacdes, subsidiaria do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Entre os criticos das atividades
sucroalcooleiras, destaca-se a Organizacdo Nao Governamental PLATAFORMABNDES que,
desde 2007, tem aglutinado um conjunto de o rganizagdes da sociedade civil, monitorando e
denunciando beneficiarios finaciados pelo Banco, bem como sugerindo politicas para o

BNDES, dentre elas, aquelas relacionadas aos investimentos destinados aos biocombustiveis.

1.2 Metodologia e coleta de dados

Bourdieu (1989) indica para estudos em ciéncias sociais, uma sociologia reflexiva,

onde o importante

¢ a construcdo do objecto, ¢ a eficacia de um método de pensar nunca se manifesta
tdo bem como na sua capacidade de constituir objectos socialmente insignificantes
em objectos cientificos ou, o que ¢ o m esmo, na sua capaci dade de reconstruir
cientificamente os grandes objectos socialmente importantes, apreendendo-os de um
angulo imprevisto...” (BOURDIEU, 1989:20).

Em contraposicdo a ortodoxia econdm ica que considera com o dados, a oferta, a
demanda e o mercado, Bourdieu (2005) propde uma teoria econdmica como ciéncia histdrica.
Apesar do foco do estudo em pirico estar concentrado no periodo recente, foi realizado um
breve historico procurando indicar as difere  ntes “concepg¢des de controle”, no sentido
indicado por Fligstein (1990; 2001; 2003), que  predominaram, em momentos distintos do
desenvolvimento desta indistria. Para tanto, o recorte historico partiu da “fase” capitalista da
industria, iniciando na transi¢dao da produg¢do colonial para a produgdo capitalista, onde a idéia
de Engenhos Centrais, no final do século XIX, forneceria o modelo tecnoldgico que viria a ser

dominante entre as futuras Usinas (MEIRA, 2010).
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A industrializacdo ¢ m odernizagdo da industria, durante o século XX, tiveram como
marca a forte e continua intervengao governamental. Durante quase seis décadas, a atuacao do
Estado esteve concentrada nas a¢d es do Instituto do Agtcar e do Alcool (IAA), criado em
1933 e extinto em 1990. A desregulamentacdo, iniciada com o fim do IAA, avangou durante
a ultima década do século XX preparando as bases para as transformagdes da década seguinte.

A pesquisa foi conduzida tendo como referenc ia as agdes dos atores (organizacdes e
individuos) queté m procurado liderar as transformagdes no a mbito da industria
sucroalcooleira, seja aqueles que dom inavam e, na maioria dos casos, ainda pertencem ao
conjunto dos grupos dominantes, bem como aqueles que desafiaram a estabilidade relativa do
periodo anterior e contribuiram para as mudangas e para uma nova configuracao da industria.

Os dados empiricos ref erem-se a primeira década do século XXI, periodo de notdria
expansdo da industria sucroalcooleira brasileira. Periodo do boom do etanol e da expansdo da
co-geragdo de energia elétrica a partir do bagago da cana de agucar. Este ultim o produto do
mix sucroenergértico (energia elétrica) reforcaria a idéia de sustentabilidade do etanol de cana
de agucar, uma vez que, no seu processo de pro ducgdo, haveria um enorme potencial para se
desenvolver os pro jetos MDL - Mecanism os de Desenvo lvimento Limpo, idealizados no
ambito do Protocolo de Kyoto. Além de contribuir para a reversdo da im agem ambiental
negativa do setor sucroalcooleiro, os projetos ~ MDL pas sariam a in tegrar o po rtfélio de
negocios sucroalcooleiros, gerando receitas que seriam obtidas pela venda dos Créditos de
Carbono, no Mercado de Crédito de Carbono.

Tanto as mudangas na lei das Sociedades Anonim as, no fim dos anos 1990, com o a
criagdo do Novo Mercado da Bolsade Va  lores do Estado de Si o Paulo (BOVESPA),
instituido em 2001, for am determinantes para a expansdao do mercado de capitais brasileiro,

notadamente na prim eira décadad o século 21 BM&BOVESPA (2011). A Com issdao de
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Valores Mobiliarios (CVM) foi outra ins tituicdo chave para a configuracao do capitalism o
brasileiro contemporaneo, dadaam aior relevidncia que passou a ter na regulacio e
normatiza¢do do mercado financeiro brasileiro € no m onitoramento de seus participantes.
Estas mudancgas na esfera macro da economia brasileira sdo cruciais para o entendim ento das
transformagoes na industria sucroalcooleira.

Entre as questdes de ordem geral que orientaram a escolha do tema da pesquisa e seu
recorte temporal, destaca-se a relevancia que os investidores institucionais, sobretudo os
fundos de pensdo e os gestores de  private equities, passaram a ter na econom ia brasileira
como um todo (GRUN (2005); JARDIM (2007); DONADONE; SZNELWAR (2004)). Os
relatorios mais recentes dos maiores fundos de pensao brasileiros (PRE VI (2010), PETROS
(2010)), os dados do Censo da industria de capital de risco no Brasil, realizado pelo Centro de
Estudos em Private Equity e Venture Capita 1 da EAESP — FGV, FGV (2008) e aqueles
divulgados pela Associacdo Bras ileira de Private Equity & Venture Capital (ABCVAP),
forneceram subsidios para analise da importancia destes atores na economia brasileira.

No ambito da industria sucroalcooleira de staca-se o ingresso de representantes da
industria no mercado de capitais (nacional e internacional). No ano de 2005 o grupo COSA N
estreou na BOVESPA, agora BM &FBOVESPA®, seguido pelos grupos SAO MARTINHO,
ACUCAR GUARANI ¢ NOVA AMERICA que  ingressaram em 2007. Entre os novos
investidores (estreantes na industria), o grupo INFINITY BIO ENERGY estreou na Bolsa de
Londres em 2006, e na BOVESPA em 2008. O grupo CLEAN ENERGY BRAZI L, abriu o

capital, também em 2006 e em Londres. Ao ab rirem o capital estas empresas passaram  a

> A fusio entre a Bolsa de Valores de Sio Paulo (BOVESPA) ¢ a B olsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) que originou a BM&FBOVESPA, ilustra a es tratégia dominante no espago das grandes empresas
brasileiras. Para ampliar a sua legitimidade, as bolsas, assim como os demais grupos que participam do mercado
de capitais, passam por um processo isomorfico institucional (DIMAGGIO & POWELL, 1991) tanto em relagdo
ao ambiente doméstico, mas principalmente em relagdo aos mercados de capitais internacionais dominantes.
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disponibilizar informagdes sobre suas operacdes produtivas, resultados financeiros, estrutura
aciondria, os principais executivos e suas resp ectivas trajetorias académicas e profissionais,
além de um conjunto de inform a¢des que compdem a Governanga Corporativa da em presa.
Para a maioria daqueles grupos que nao abriram o capital, as informagdes disponibilizadas sdo
bastante restritas.

Foram mapeadas as principais operacdes de fusdes e aqu isi¢des, com atengao nas
operacdes mais recentes, os atores envolvido s, o m odelo de organ izacdo resultante, as
ferramentas de gestdo utilizadas na operacionalizagdo das transagdes. As operagdes de Fusdes
e Aquisi¢des (F&A) fornecem material impar para analise da industria, uma vez que, além de
expor os principais atores envolvidos, e xpdem, sobretudo, aqueles que operam de forma
“fechada”, no sentido dos negdcios de  private equity. Estes se contrapdem a aqueles que
operam de for ma “aberta”, no sentido das publics corporations que, no Brasil, seriam as
empresas constituidas como Sociedade Andnima (SA) e de capital aberto . Nas transagdes de
F&A os grupos gestores de fundos de private equity ficam mais em evidéncia, bem como seus
principais investidores.

O estudo empirico cobriu as seguintes cat ~ egorias de agentes: 0s m aiores grupos
sucroalcooleiros; os grupos detentores das dez maiores plantas industriais operando no Estado
de Sao Paulo; os principais investidores in stitucionais na industria, tanto os grandes grupos
econdmicos, nacionais e internac ionais, que ingressaram na indudstria, como 0s m aiores
grupos resultantes de inves timentos de gestores de private equities. A amostra foi form ada a
partir de um critério geral, inspirado em Fligstein (1990)°: incluir grandes grupos industriais,
detentores de fatias significativas de mercado (market share), até formar um conjunto que

representasse aproximadamente metade da producdo de todo o m ercado sucroalcooleiro

% As mudangas nos diversos segmentos industriais nos Estados Unidos, desde o final do século XIX, estiveram
associadas as maiores corporacdes de cada segmento.
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brasileiro. Considerando esta restricdo, os m aiores grupos da industria sucroalcooleira com
suas respectivas capacidades produtivas aproximadas, em milhdes de toneladas por safra, e m
dezembro de 2010, seriam  os seguintes: COSAN (60), LDC-SEV (40), BUNGE (20),
ACUCAR GUARANI (17) SANTATER  EZINHA (17), SAO MARTINHO (17),
ETHbioenergia (17), COPERSUCAR (75).

A COPERSUCAR, cooperativa de grupos indus triais, foi incluida na relagdo dos
grupos sucroalcooleiros, primeiro pela sua importancia histérica para a induastria. S egundo,
pelo fato dela cada vez mais se assemelhar a uma empresa capitalista, sobretudo em termos de
estratégias, dominando parte significativa do mercado, ainda que concentrada nas operagdes
de comercializagdao dos produtos. U m terceiro ponto que torna a COPERSUCAR r elevante
para o estudo € arep resentagdo expressiva que ela possui no Conselho Deliberativo da
principal organizagdo de representagdo de inte resses da industria, a Unido da Industria de
Cana de Agtucar — UNICA. Por fim, e ndo menos im portante, pelo fato de que em 2008, a
COPERSUCAR criou a PRODUP AR S/A, ou COPERSUCAR S/A, preparando o caminho
para ingressar no mercado de capitais.

Com o objetivo de m inimizar o efeito de adotar apenas o critério “tam anho” que
poderia deixar fora da andlise algum grupo sucroalcooleiro relevante, também foi incluido o
grupo empresarial que possuisse pelo m enos uma das dez m airoes plantas industriais do
Estado de Sao Paulo, responsavel por m ais de 60% de toda producdo naci onal. Este critério
justifica-se por pr ivilegiar a capacidade produtiva instalada, ou seja, procura selecionar
aqueles com potencial para obter ganhos de es cala, fudamental para este tipo de operacao
produtiva. Assim, foram incluidos na am ostra os seguintes grupos industriais (e suas
capacidades produtivas): COLOMBO (12) , EQUIPAV (SHREE RENUKA) (7),

COLORADO (7) e LINCOLN JUNQUEIRA (12).
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A participagdo dos grandes grupos petr oliferos (SHELL; P ETROBRAS; BRITISH
PETROLEUM) e dos grandes grupos inte rnacionais que atuam no m ercado de commodities
agroindustriais (BUNGE, LDC, TEREOS) foi ¢ ontemplada na analise das m aiores operacdes
de Fusdo e Aquisi¢ao. Entre os grupos resu Itantes de investim entos de fundos de private
equities, foi estudado o maior negdcio desta categoria na industria, respons avel pela criagdo
da Brazilian Renewable Energy Company (BRENCO), adquirida, apés a crise financeira de
2008, pela subsididria do gruypo ODEBRECHET, a ETHbioenergia. Também foram estudados
os seguintes grupos q ue receberam investimentos de private equity: INFINITY BIO
ENERGY, COMPANHIA NACIONAL E AC UCAR E ALCOOL (CNAA), AGROERG,
CLEAN ENERGY BRAZIL, TERRA VIVA.

Se considerados conjuntamente, os dezessete grupos da amostra ' eram responsaveis,
no final de 2010, por aproxim adamente 25% do total de unidades produtivas * e 60% do
processamento de cana de agucar no pais UNICA (2011).

Os grupos empresariais fora m analisados em fungdo de seus respectivos capitais, no
sentido indicado por Bourdieu (2005), das es  truturas de propriedade e das estratégias
corporativas, sobretudo aquelas relacionadas @ governanga corporativa. Pretende-se indicar
como os representantes da industria sucroalc ooleira, juntamente com novos investidores e
representantes do Estado adotaram  a concepgdo de controle “valor para o acionista”
(Fligstein, 2001),” a Governanga C orporativa (GRUN, 2003; 2005) ¢ a Sustentabilid  ade
Empresarial (SARTORE, 2011), com o objetivo de transformar a industria sucroalcooleira em

industria sucroenergética.

7 Se considerarmos que a COPERSUC AR, em 2010, era constituida por 25 grupos (ver ANEXO 2), direta e
indiretamente, estariam sendo considerados no estudo empirico um total de 41 grupos industriais (16 privados e
25 cooperados).

8 De acordo com o Ministério da Agricultura Pecuaria e Abastecimento (MAPA), existiam, no Brasil, até¢ 2009,
432 unidades de processamento de cana de agucar (MAPA, 2010).

? Concepgdo de empresa “valor para o acionista” como equivalente a shareholder value conception of control
apresentada por (FLIGSTEIN, 2001).
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Para os grupos que ingressaram na bolsa de valores foram identificados os m embros
dos Conselhos de Administracdo, os Presidentes Executivos (Chief Executive Officer - CEO)
e os Diretores Financeiros ( Chief Finance Officer). Estes agentes constituiriam o nucleo das
respectivas governangas corporativas, part ¢ importante do conjunto de capitais dos
respectivos grupos industriais: o capital na form a substantiva, mas, sobretudo, na sua for ma
incorporada (BOURDIEU, 1989; 2005).

Bourdieu (2005) também chama atengdo para aim portancia das org anizagdes de
representagdo de interesses, sobretudo aquelas que representam os que dominam o campo em
questdo. Aqui o foco esteve na trajetoria e nas agdes da Unido da Industria de Cana de Agucar
— UNICA. A UNICA t ornou-se a principal organi zagdo de representacao de interesses da
industria. O Conselho Deliberativo da UNICA r ecebeu atencdo especial, um a vez que nele
estariam representantes dos principais grupos da industria sucroalcooleira. A UNICA assumiu
papel de lideranga na regiao Centro-Sul do pais, foi responsavel por iniciativas para promover
o etanol, a exem plo do ETHANOL SUMMIT, even to bianual, reunindo a cupula nacional e
internacional em torno do etanol. Em 2011, ocorreu a terceira edi¢do do evento.

Em relagdo ao papel e acdes do Estado junto a industria sucroalco oleira, recebeu
aten¢do o posicionamento ¢ as agdes do BNDES. Entre as dem ais agéncias governamentais
diretamente relacionadas a dinamica do espago sucroalcooleiro, também foram pesquisados o
Ministério da Agricu ltura, Pecudria e Abastecimento (MAPA); o Ministério do
Desenvolvimento Agrario (MDA); Ministério da Industria e Comércio (MIC); a Comissao de
Valores Mobiliarios; a Financiadora de Pes quisas e Projetos (FINEP); a Fundagao para o
Amparo da Pesquisa no Estado de Sao Paulo (FAPESP); a Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecuaria (EMBRAPA), com foco nas principais politicas, nos programas de incentivos e

de regulagdo para a industria dos biocombustiveis, particularmente a industria sucroalcooleira.
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Foram utilizadas diferentes formas de coleta de dados: pesquisa e aco mpanhamento
das noticias sobre a industria na imprensa de  negocios e das publicagdes institucionais das
organizagdes publicas e priv adas analisadas; entrevistas semi-estruturadas junto a
representantes das empresas ¢ das agén cias governamentais; dados governam entais
publicados oficialmente; dados publicados pelas organizacdes de representagdo da industria
sucroalcooleira, do mercado de capitais e da sociedade civil organizada.

Entre os principais criticos dain duastria sucroalcooleira destaca-s e a
PLATAFORMABNDES, organizagao ndo governamental, criada em 2007, a partir da jungao
de varias outras ONGs e organizagdes de diferentes segmentos da sociedade, com o objetivo
de propor politicas e monitorar os projetos financiados pelo BNDES. Em maio de 2011, foi
realizada uma visita a sede do Instituto =~ IBASE, uma das ONGs que estdo a frente da
coordenagdo da ONG PLATAFORMABNDES.  Foi realizada uma entr evista com a
representante da ONG, Diretora Fatim a Mello. A entrevista e o conjunto de m ateriais
produzidos pelas ONGs que participam da PLATAFORMABNDES, notadamente a ONG
REPORTER BRASIL, responsavel pelo m onitoramento dos biocom bustiveis, forneceram
material que compode parte do conjunto de cr iticas da sociedade civil organizada a industria
sucroalcooleira.

A imprensa de negocios foi um a importante fonte de dados, uma vez que nela foram
coletadas as declaragdes dos princip ais executivos das em presas estudadas. Nos discursos
destes executivos estariam presentes as justific ativas para algumas das estratégias adotadas.
Esta forma de coleta de dados f oi uma alternativa a entrev ista direta, uma vezquea s
tentativas de agendar entrev istas com os altos executivos das em presas analisadas foram
frustradas. Além do m ais, seria necessario superar restricdes tanto de tem po como de

recursos, bem como contar com a colaboragdo destes agentes. Mesmo por m eio de fontes
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indiretas, foi possivel form ar uma base de da dos com informacgdes sobre os executivos que
compdem os conselhos de adm inistragdo, a presidéncia executiva e a diretoria financeira de
grande parte das em presas estudadas. As informagdes selecionadas foram aquelas que
permitiram mensurar, mesmo que com parativamente, osre cursos (capitais) destes
profissionais. As dim ensdes consideradas na andlis e foram: a origem social, a form acdo
académica, a trajetoria profissi onal, a exp eriéncia internacional e a trajetd ria politica dos
executivos. Para a m aioria das empresas que ap resentam a Governan ¢a Corporativa, tais
informagdes estdo ap resentadas na forma de mini curriculos, disponiveis nas respectivas
paginas eletronicas na internet. Para aquelas que nao estdo com capital aberto, sdo raras as que
disponibilizam as informagdes equivalentes as de capital aberto.

Por fim, foram analisadas as Gov ernangas Corporativas divulgadas pelos grupos
sucroalcooleiros que ingressaram no mercado de capitais, particularmente a composi¢do dos
conselhos de administracdo e das diretorias ex ecutivas, a fim de verificar a propor¢ao entre o
numero de conselheiros/diretores membros das familias controladoras e conselheiros/diretores
“do mercado”, uma vez que a composi¢ao do ¢ onselho e da diretoria seria um importante
indicador da “qualidade” da governanga corporativa praticada. Foram mapeadas as principais
ferramentas de gestdo divulgadas/adotadas  pelos grupos industriais, particularm ente os
sistemas de gestdo em presarial (sistemas tipo ERP '%) utilizados pelos grupos. Considerando
que as questoes relacionadas a “sustentabil idade” passaram a ser tratadas no escopo da
Governanca Corporativa, foi testada a ocorréncia, ou ndo, de um conjunto de atributos ou
praticas divulgadas, pelos proprios grupos empresariais, como indicadores de sustentabilidade
empresarial, a saber:

1) apresenta a Responsabilidade Ambiental;

' Derivado da expressio Enterprise Resource Planning
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2) Indica controle de queimadas e tendéncia a mecanizacao da colheita;

3) utiliza da torta de filtro'' na produgio de cana de agucar;

4) utiliza vinhaga'? na fertirrigagio;

5) desenvolve agdes de preservacdo e/ou recuperagdo ambiental;

6) preocupa-se com captacao de carbono (MDL e crédito de carbonos);

7) valoriza qualidade e certificacdes;

8) atua em educagdo ambiental;

9) apresenta a Responsabilidade Social Corporativa (RSC);

10) seguranga do trabalho como RSC;

11) apoio a cultura;

12) parceria com ONGs /Fundagdes;

13) apresenta GC;

14) Adota a Metodologia intern acional para apresentar rela torios de sustentabilidade
empresarial, GRI (Global Reporting Initiative).

Para as empresas, as informagdes estariam relacionadas aos diferentes tipos de
capitais, relevantes no espaco. Para a dim ensdo financeira foi observado questdes com o a
participagdo oundoemm  ercado de capitai s internacional; se ha participacdo de
representantes da industria de capital de risco com o sécio; participagdo em processos de
fusdes e aquisi¢des. Para a dimensdo organizacional foi observado o pe rfil dos executivos, a
participacdo em organizagdes de represen tacdo, a estru tura organizacional, o tempo na
industria. Para a dim ens@o comercial foi an alisado questdes relativa a participagdoe m

diferentes mercados, diferencia¢do de produt os, tipos de contrato s com fornecedores e

' Residuo industrial
12 Residuo industrial
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clientes. Na dimensao tecnologia a énfase foi na utilizagao d e sistemas de gestdo empresarial
do tipo ERP (Enterprise Resource Planning) reconhecidos internacionalmente, a existéncia de
projeto que segue o modelo dos Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDLs), e de outras
praticas consideradas sustentaveis. Na dimensdo simbdlica, foram considerados os “selos”
obtidos nos mercados (titulos, certificados) ta nto no mercado de capitais com o na industria
original. Os dados dos executivos també m serdo classificados em funcdo dos diferentes tipos
capitais (formagdo académica, experiéncia e trajetoria profissional, relagdes politicas, tradi¢ao
familiar, titulos, experiéncia in ternacional, etc.) A sintese das dim ensdes e as respectivas
estratégias ou atributos selecionados para classificar os grupos da amostra estdo reunidos no
Quadro — 1.1

QUADRO 1.1 - Dimensbes e Atributos considerados na andlise dos grupos
sucroalcooleiros.

DIMENSOES ESTRATEGIAS/ATRIBUTOS

Financeira: 1) Crescimento, predominantemente, por meio de incorporagdes e aquisi¢des;
2) Possui investimentos de fundos de private equities;
3) Estrutura acionaria com participagao de capital internacional;
4) Participa de mercado de capitais internacionais;

Tecnologica: 1) Possui uma unidade produtiva que figura entre as dez mais eficientes da industria;
2) Sistema do tipo ERP" reconhecido internacionalmente (SAP, ORACLE, etc);
3) Prioriza a Mecanizag@o como solugdo para problemas ambientais e trabalhistas;
4)Terceiriza as operagdes de Corte/Carregamento/Transporte de cana de agticar';

Mercadolégica: 1) Possui marca propria no varejo de agucar ou alimentos;
2) Atua na distribui¢do de combustivesis;
3) Produz (co-gera) energia elétrica, com produgdo de excedente para o mercado;
4) Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL) para o mercado de carbono;

Simbdlica: 1) Apresenta Governanga Corporativa
2) Sustentabilidade Empresarial, seguindo padrao internacional (GRI, DJSI, etc);
3) Faz parte do Ibovespa, principal indice financeiro do mercado de capitais brasileiro;
4) E subsidiaria de uma grande corporago, nacional ou internacional

Cultural: 1) Estrutura organizacional multi-divisional;
2) Presidente do Conselho de Administragdo é do “mercado”"’;
3) Presidente executivo (CEO) ¢ do “mercado”;

' Enterprise Resource Planning

'* Grandes empresas de logistica, como os grupos GAFOR e JULIO SIMOES, que ha tempo atendem & industria
de papel e celulose (CCT de eucalipto principalmente), estenderam seus servigos ao setor sucroalcooleiro.

'3 Profissional com experiéncia no mundo corporativo, particularmente em finangas corporativas.
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4) Diretor Financeiro (CFO) é do “mercado”;
Politica: 1) Possui Conselheiro “politico”'®;
2) Possui representante no conselho da Unido da Industria de Cana de Agticar (UNICA);
3) Possui tradig@o na industria sucroalcooleira brasileira (poder local ou regional);
4) Tem a subsididria BNDESPar como acionista da empresa'’.

Fonte: elaborado pelo autor.

1.3 Dinéamica do trabalho de pesquisa: participa¢do em eventos académicos e reunido
com pesquisadores.

Durante o desenvolvimento da pesquisa procurou-se conciliar o estudo das partes que
foram constituindo o trabalho com a oportunidade de participacdo em eventos académ icos
(congressos, semindrios), apresentando e subm etendo a disc ussdo dados levantados e
analisados sobre determinados aspectos da pesquisa.

Em 2007, na ocasido do I Seminario Tematico Centralidade e Fronteiras das Empresas
no Século XXI, realizado pelo Nucleo de Estudos em Sociologia Econémica e das Finangas —
NESEFI e Departamento de Engenharia de Producdo da Universidade Federal de Sao Carlos —
DEP/UFSCAR, etapa inicial da pesquisa, foi  apresentada uma primeira “cartografia” dos
investimentos na industria sucroalcooleira, sobretudo aqueles que ocorreram a partir da
metade da primeira década do século 21 (SALTORATO; MUNDO NETO, 2007), (MUNDO
NETO, 2007). No congresso da ANPOCs de 2 008 foi elaborada uma a primeira versao dos
estudos sobre aaproxim agdo derep resentantes da industria sucroalco oleira com

representantes da industria de capital de  risco MUNDO NETO (200 8). Nesta ocasido, o

'® Notadamente os profissionais que, em um momento anterior, ocuparam cargos relevantes na esfera
governamental seja como ministros, no BNDES, no Banco Central ou na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), por exemplo.

Subsidiaria do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), a BNDES Participagdes
(BNDESPar) atua como investidora, participando como acionista tanto de negdcios que estdo em fases iniciais
(venture capital) quanto em negdcios maduros (private equity). Quando a participagdo € significativa, ou seja,
suficiente para incluir a BNDESPar no grupo de acionistas controladores, o BNDES passa a ter o direito de
indicar um conselheiro para o Conselho de Administragao.;
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professor Renato Boschi fez sugestdes de bi  bliografia e tam bém que fosse explorada a
relevancia do BNDES, para a i ndustria brasileira como um todo e para a sucroalcooleira, em
particular. No ano seguinte, também na ANPOCs, foi apresentado um  trabalho sobre os
grupos sucroalcooleiros que abriram o capital. Foram apresentados aspectos da Governanga
Corporativa destes grupos M UNDO NETO (2009¢). Nesta ocas 30, a partir das sugestoes
daqueles que discutiram o trabalho apresentado, em particular aquelas realizadas pelo prof.
Rodrigo Martins Constante, surgiu a idéia de analisar a evolucdo das “concepg¢des de
controle” na industria sucroalcooleira, em particular o paralelo entr ¢ a transicdo Engenho /
Usina e as transform acdes atuais. No mesmo ano, foram apresentadas as prim eiras analises
sobre a atual participagdo do Estado na industria sucroalcooleira, no I Seminario Nacional de
Sociologia Economica (MUNDO NETO, 200 9a). Para o Congresso Brasileiro de Sociologia
foi apresentado uma primeira versao dos estud os sobre o surgim ento e a conso lidagdo da
UNICA enquanto p rincipal organizacdo dere presentacdo de inte resses da industria
sucroalcooleira brasileira (MUNDO NETO, 2009b). Em 2010, no Congresso N acional de
Engenharia de Produ¢do a pesquisa foi apre sentada no “Consoércio Doutoral”, prom ovido
justamente para ampliar os espacos de discu ssdo das pesquisas de doutorado em construgao.
Ja em 2011, foram apresentados dois trabalhos sobre os grupos dominantes na industria, seus
principais executivos e algum as das principais criticas a industria, primeiro no Congresso
Internacional de Sociologia Econdom ica MUNDO NETO (2011a) e, posteriorm ente, no
Congresso Brasileiro de Sociologia MUNDO NETO (2011b). Neste ultimo, foi apresentada
uma primeira analise do perfil dos executiv ~ 0os dos principais grupos sucroalcooleiros
(formacdo académica, trajetéria profissional, atuagdo na esfera politica, experiénc  ia
internacional, atua¢do em Conselhos de Adm inistragdo de outras em presas, participagdo no

Conselho Deliberativo da UNICA).
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Além da participagdo em Congressos que possibilitou o enriquecimento do trabalho de
pesquisa, alguns encontros informais m erecem ser citados. Destaco os com  entarios e
sugestdes da Prof. Marie France Garcia-Papert no sentido de que a sociologia dos agentes de
Pierre Bourdieu, contribuiria pa ra a compreensao da dinamica dos atores na con strugdo do
mercado sucroalcooleiro, assim como indicad o em suas pesquisas sobre o m ercado dos
morangos de mesa (GARCIA-PAPERT, 2006) e sobre o mercado dos vinhos com certificagdo
de origem na Fran¢ca (GARCIA-PAPERT, 2010).

Com o Prof. Frederic Lebaron a pesquisa fo 1 apresentada, em duas oportunidades, na
ocasido do mini curso sobre a Sociologia Econdmica em Pierre Bourdieu e no m ini curso
sobre o uso de técnicas estatisticas (analise geométrica de dados, analise m ultivariada) nos
estudos de Sociologia. Quanto a pertinéncia da nogao de ca mpo para analise das
transformagoes da industria, foi sugerida uma analise exaustiva dos agentes que constituiriam
o campo. Os diferentes atores de diferent es campos que convergiram paraocam po
sucroalcooleiro, além de transformar o campo, possibilitam o estudo da interse¢ao d e varios
campos que estariam englobados pelo cam po do poder. As transform ag¢des em curso na
industria sucroalcooleira seria um espaco privilegiado de andlise, um a vez que, grupos
dominantes, de campos distintos (da propria industria, da industria Petrolifera, da industria da
Construgao Civil, da industria de capital de risco, da industria de commodities agroindustriais,
da industria de energia elétrica, dentre ou  tras) estariam, simultaneamente, disputando e

colaborando entre si para a constru¢do do campo sucroenergético.

35



2 REFERENCIAL TEORICO: SOCIOLOGIA ECONOMICA E ANALISE

INSTITUCIONAL DAS ORGANIZACOES.

Neste capitulo sdo apresentadas as principais ref erencias teoricas do trabalho. Optou-se
por indicar algum as abordagens de estudos de economia que se diferenciam dos estudos
econdmicos tradicionais, notadamente, por considerar as dimensdes por eles desconsideradas.

A versdo da logica financeira que pr ~ evalece no m omento tem suas bases nos
pressupostos da teoria econdm ica neoclassica, mais especificamente na teoria dos contratos
ou teoria da agéncia (F AMA, 1980). Ela pres supde o agente econdm ico como maximizador
racional de seus in teresses e a econ omia como uma esfera independente da esfera social. O
mercado ¢ visto com o um mecanismo de form acdo de precos que concilia a oferta e a
demanda agregada, segundo a lei do equilib rio geral. S ob a persp ectiva da econom ia
neocléssica, o com portamento econdmico dos agentes ndo sofre influéncia de elem entos
historicos, culturais, politicos e nem da propria estrutura social onde acontecem as transagdes.
Para aqueles que defendem esta posicdo, o me rcado de capitais seria um dos principais
exemplos de mercado funcionando segundo as “leis” do mercado.

Para Fama (1980), as empresas sdo “feixes” de contratos: de um lado o principal (os
donos, os acionistas) e do outro o agente (os gerentes, os diretores executivos). O problema da
teoria da agéncia ¢ contornar a assim etria de informagdo entre as partes envolvidas nos
contratos. O principal instrum ento prescrito pe los tedricos desta co rrente para elim inar a
assimetria de informacdo seriam as “boas prat icas” de governanga corporativa: instrumento
que garantiria aos acionistas 0 monitoramento dos executivos.

No Brasil, a influéncia da perspectiva econdmica neoclassica pode ser percebida de
forma mais aguda na década de 1990, peri odo marcado porum grande ni mero de
privatizagcdes. Nos anos mais recentes presenciamos a reestruturacdo do mercado de capitais
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brasileiro. Apos a alteracdo na Lei das Soci edades Andnimas, em 2001, foi criado o Novo
Mercado da Bolsa de Valores do Estado de Sa o Paulo (BOVESPA), fundamentado nas idéias
de governanca corporativa ( corporate governance). Um conjunto significativo de grandes
empresas brasileiras ingressou na BOVESPA entre 2001 e 2010, sob orientacdo das regras do
Novo Mercado (BOVESPA, 2010). O nim ero de fusdes e aquisi¢des de em presas no pais
também cresceu significativamente nesse periodo, notadam ente aquelas operacdes
envolvendo capital estrangeiro (KPMG, 2010). Esse movimento além de consolidar diferentes
ramos industriais'® ¢ ndo-industriais'’, contribui para a consolidagio do modelo de empresa de
acionistas que passaria a predom inar entre os grandes grupos econdmicos brasileiros. As
mudangas iniciais seriam protagonizadas pelos técnicos-politicos, que em posi¢cdes homologas
aos seus congéneres norte-am ericanos, difundem as novidades em term  os de gestdo
organizacional, seja da esfera privada seja do Estado (DEZALAY; GARTH, 2000).

A sociologia econdm ica, ancorada em estudos em piricos, analisa as dim ensdes
desconsideradas pela ortodoxia economica. Hirsch et alli (1990) indica a polarizagdo entre os
estudos socioldgicos de econom ia que, “sujando” as maos, por meio de estudos em piricos
procuram se aproxim ar da econom ia “real” e os estudos econdm icos de econom ia que
preferem prescrever modelos “limpos”, teoricamente ideais, mas geradores de controvérsias
quanto a c apacidade de explicar a realidade. Nos ultim os anos, tanto os prim eiros tém
apresentado crescente interesses pelos m étodos matematicos quanto os ultim os procurado

meios para considerar em seus modelos as dimensdes denunciadas como “desconsideradas”.

'8 Nos set ores industriais destacam-se as fusdes entre os grupos ARACRUZ e VOTORANTIM(papel e
celulose); Perdigdo e Sadia (alimentos); COSAN ¢ SHELL, ETH e BRENCO, LDC ¢ SEV, BERTIN e
INFINITY BIO ENERGY (agucar e al cool); JBS-FRIBOI ¢ BERTIN (carnes); GOL e VARIG, TAM dentre
outras.

" Notadamente no set or financeiro, destacando-se as operacdes entre SANTANDER e REAL,ITAU e
UNIBANCO; BANCO DO BRASIL ¢ BANCO VOTORANTIN; BB e NOSSA CAIXA NOSSO BANCO, mas
também no setor de servigos e tecnologia como as opera¢cdes da BOVESPA e BM&F (servigos financeiros), a
TOTVS e DATASUL (tecnologia de informagao).
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No Brasil, Wilkinson (1996) foi um dos primeiros a sugerir uma agenda de pesquisa para
o sistema agroindustrial brasileiro a partir do referencial da soci ologia econémica. Na época,
seu interesse era estudar “a relacdo das nocoes de eficiéncia econdmica e formas de organizacdo da

atividade econdémica”, e que

“nos espacos de convergéncias entre a e conomia ea sociologia pode-se
desenvolver um quadro de analise que permite pensar a atividade econdmica como
sendo organizada em forma nao-reducionista por relag des sociais, organizacdes e
institui¢des.” (WILKINSON, 1996, p. 83)

Mark Granovetter explora as interligagd es entre as redes sociais e indica com 0 o
comportamento econdmico estd enraizadon as relagdes sociais. Seus trab alhos foram
inspirados em Karl Polanyi (1944), que demonstrou que, considerando as diversas sociedades,
desde os prim 6rdios da hum anidade, a agdo econdmica s6 poderia ser en tendida como
disposi¢des de integragdo, ou seja, com o redistribui¢do, reciprocidade ou troca m ercantil®’.
Com o capitalismo € que a troca mercan til passou a prevalecer sobre as demais disposigdes
economicas (GRANOVETTER, 2003, p.70).

As economias de tradicao socialista que se converteram a logica capitalista
contemporanea tiveram que construir novas in stituigdes econdmicas baseadas nas idéias de
economia de m ercado e de Estado regulador, abandonando aquelas que sustetavam a
economia de planejamento centralizado e Estado de orientagdo interventora. Estes processos
foram marcados por privatizacdes de em presas estatais. De acordo com Dunn (2004), nas
privatizagcdes da Polonia, “disciplinar os atores econdomicos em novas tecnologias gerenciais €

parte de um esforco para produzir um novo tipo de pessoa e um novo modo de sujeicdo”

(DUNN, 2004, p.164-165). Essa circunstancia contemporanea contribui para mostrar que, no

0 Karl Po lanyi (1944:36) “The Economy as In stituted Process”. In: Granovetter, M.; Swedberg, R. The
Sociology of Economic Life. Perseus Books, 2001.
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capitalismo, as ins tituigdes nao tém nada de “espon taneas”, mas, pelo con trario, sao
construgdes sociais.

Paul DiMaggio indica como o comportamento econdomico esta enraizado, também, na
cultura. Seus argumentos sdo desenvolvidos a partir de questdes relacionadas a racionalidade
econOmica, a eficiéncia das em presas, a origem das preferéncias e suas relagdes com
diferentes niveis do que considera cultura ou ““a cognicdo social, ao conteudo e as categorias
do pensamento consciente e a tudo aquilo que tomamos por certo” (DIMAGGIO, 2003,
p.167). Assim, o enraizam ento do comportamento economico na cultura pode ser verificado
desde um nivel mais amplo do que se entende por cultura, associado as regras, atitudes e
normas, passando pelo nivel das es tratégias e 16gicas dos agentes, depois pelo das regras de
relevancia que orientam as estratégias, até um nivel mais especifico relacionado aos sistem as
de classificagdo e de categorizagdo que definem os objetos de pensam entos. As estru turas
cognitivas condicionam e sdo condicionadas pelas instituicdes de mercado.

DiMaggio (2001) indica mudanga na organizag¢do econdmica internacional analisando
como as dimensdes que caracterizaram as organizagdes econdmicas no século XX, derivadas
das contribui¢cdes de Max W eber e de Karl Ma rx, estariam, pelo m enos em parte, sendo
“relaxadas” e dando nova “cara” as organ izagcdes, em particular as em presas. Como
alternativa as prin cipais dimensdes do m odelo burocratico de W eber (hierarquia fixa;
separagdo da pessoa e do cargo pela descricdo formal do trabalho; regras claras, numerosas e
com aplicagdo universal; plano d e carreira dentro da empresa; e rendim entos baseados na
combinagdo de mérito e tempo de trabalho) no capitalismo contemporaneo estudos indicam
uma crescente importancia das relagdes sociai s informais ou das redes de relacionam entos
intra e inter empresas; contribui¢cdes como da perspectiva da contingé€ncia estrutural, sugerem

varios modelos de burocracia, no lugar de um modelo hegemonico; correntes tedricas como a
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teoria do custo de transacao (derivagao da teoria dos contratos) sugere diversas formas para se
organizar a produg¢do e as trocas, além da hierarquia (burocracia) e do mercado.

Ja as dim ensdes do capitalism o industrial indicadas precocem ente por Marx,
fundamentalmente o antagonismo entre patrdo e trabalhador, estariam sendo “relaxadas” pelo
deslocamento desta tensdo para aquela estabelecida entre paises industrializados e paises do
terceiro mundo; pela tendéncia a constitui¢do de oligopodlios em praticamente todos os
mercados; pela diversidade das for mas de relagdo de trabalho (parcial, tem  porario,
terceirizado, etc.); pelas aliancas estratégicas entre empresas; pelo aumento da complexidade
das empresas; pela po larizagdo entre os intere sses da alta geréncia e dos acionistas, no
capitalismo acionario, e pelo paradoxo represen tado pela figura do trabalhador acionista,
quando os trabalhadores por meio dos fundos de pensdo tornam-se investidores institucionais
relevantes aos mercados financeiros (DIMAGGIO, 2001, p. 7-22).

Hirsh; De Souce (2006) indica que a reestr uturacao organizacional pode ser entendida
como uma ferramenta conceitual que, historic amente, vem sendo utilizada para alterar as
defini¢des societarias e as interpretacdes do trab alho assalariado, seja pelo papel retérico seja
pelas implicagdes para a organ izagdo do trabalho corporativo. Segundo os autores, a
reestruturacdo organizacional ¢ ap licada na esfera privada, mas também estaria presente n as
propostas e discursos politicos. O trabalho de Dunn (2004) sobre as privatizagdes na Polonia
ilustra como as ferramentas de gestdo cont ribuiram, ndo apenas para organizar as novas
empresas, mas também para naturalizar na sociedade a idéia de auto-regula¢dao dos mercados,
da troca m ercantil, onde, atéen tdo, aredi stribuicio predominava enquanto disposi¢ao
econdmica, assim como nos demais paises de regime socialistas (IDEM, 2004, p.164-165).

Neil Fligstein utiliza a m etafora “o mercado enquanto politica” para com preender o

comportamento econdmico dentro do contexto das institui¢des que criam o proprio mercado e
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o papel determ inante do Estado neste processo . Segundo Fligstein (2 003), as ins tituicdes
determinantes na form agdo dos m ercados s3o definidas em fungdo: dos direitos de
propriedade, fundamentais porque ““constituem relacdes sociais que definem quem tem direito
aos lucros de uma empresa.”; das estruturas de governanga, relacionadas as normais gerais,
formais e informais, que interferem nas relagdes entre as empresas ¢ a forma de organizar a
propria empresa; das con cepgdes de controle que  ““referem-se aos entendimentos que
estruturam as percepcdes de como funciona o mercado e que permitem aos actores uma
interpretacdo do seu mundo e o controlo sobre as situagdes’™; e das normas de transagdo que
“definem quem pode negociar com quem e estipulam as condi¢fes sob as quais se processam
as transaccoes.” (IDEM, 2003, p.195-197).

Para compreender a economia sem recorrer as formalizagdes da ortodoxia econdmica e
como alternativa aos seus pressupostos que consideram dados a oferta, adem anda eo
mercado, Pierre Bourdieu propde uma teoria econdm ica como ciéncia histdrica. Os seus
estudos sobre o mercado de casa propria na Franga revelara m que o mercado € o produto da
construcdo social da oferta e da construcdo soci al da dem anda, para as quais o Estado

contribui decisivamente, em particular nos aspectos juridicos (BOURDIEU, 2005).

2.1 A nocdo de campo e a construcéo dos mercados

Segundo Bourdieu,

A nogdo de campo ¢, em certo sentido, uma estenografia conceptual de um modo de
construgdo do objecto que vai comandar — ou orientar — todas as opg¢des praticas da
pesquisa. Ela funciona como um sinal que lembra o que ha que fazer, asaber,
verificar que o objecto em questdo ndo estd isolado de um conjunto de relagdes de
que retira o essencial das suas propriedades. (BOURDIEU, 1989:27).

No caso da economia,
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Os agentes criam o espago, isto €, o campo econdmico, que s6 existe pelos agentes
que se encontram nele e que deformam o espaco na sua vizinhanga, conferindo-lhe
uma certa estrutura. Dito de outro modo, ¢ na relagdo entre as diferentes “fontes de
campo”, isto ¢, entre as diferentes empresas de produg@o, que se e ngendram o
campo ¢ as relagdes de forga que o caracterizam. (BOURDIEU, 2005:23)

De acordo com Bourdieu,

Ha leis gerais dos campos: campos tdo diferentes como o da politica, o campo da
filosofia, o campo da religido possuem leis de funcionamento invariantes... Cada vez
que se estuda um novo campo, seja o campo da filologia no século XIX, da moda
atual ou da religiao da Idade Média, decobre-se propriedades especificas, proprias a
um campo particular, a0 mesmo tempo que se faza vangar o conhecimento dos
mecanismos universais dos campos que se especificam em fungédo de varia veis
secundarias. Por e xemplo, as varid veis nacionais fazem com que mecanismos
genéricos tais como a luta entre os pretendentes e os dominantes assumam formas
diferentes. Mas sabe-se que em cada campo se encontrara uma luta, da qual se deve,
cada vez, procurar as formas especificas, entre o novo que esta entrando e que tenta
forgar o direito de entrada e o dominante que tenta defender o monopdlio e excluir a
concorréncia” (BOURDIEU, 1983, p. 89).

Um campo sedefinee m fungdo dos “objetos de disputas”, dos “interesses

especificos”.

“A Estrutura do campo ¢é um estado da relagdo de forga entre os agentes ou as
instituigdes engajadas na luta ou, se preferirmos, da distribuicdo do capital
especifico que, acumulado no curso dasl utas anteriores, orienta as estratégias
ulteriores. Esta estrutura, que esta na origem das estratégias destinadas a transforma-
la, também esta sempre em jogo: as lutas cujo espaco é o campo t€m por objeto o
monopolio da violéncia legitima (autoridade especifica) que é ca racteristica do
campo considerado, isto é, em definitivo, a conservacdo ou a subversdo da
estrutura da distribuigdo do capital especifico” (IDEM, p. 90).

De acordo com o autor, Capital especifico ¢ aquele que vale em relagdo a um determinado

campo, dentro dos limites do campo considerado. Este capital especifico “sé ¢ convertivel em

outra espécie de capital sob certas condi¢des” (IBIDEM, p. 90).

“Outra propriedade, ja menos visivel, de um campo: todas as pessoas que estdo
engajadas num campo tem um certo niimero de interesses fundamentais em comum,
a saber, tudo aq uilo que estd ligado ap ropria existéncia do campo: dai a
cumplicidade objetiva subjacente a todos os antagonismos. Esquece-se que aluta
pressupde um acordo entre os antagonistas sobre o que merece ser disputado, fato
escondido por detrds da aparéncia do 6bvio, deixado em estado de doxa, ou seja,
tudo aquilo que constitui o préprio campo, o jogo, os objetos de disputas, todos os
pressupostos que sdo tacitamente aceitos, mesmo sem que se saiba, pelo simples fato
de jogar, de entrar no jogo. Os que participam da luta contribuem para a reprodugéo
do jogo contribuindo (mais ou menos completamente dependendo do campo) para
produzir a crenga no valor do que esta sendo disputado (IBIDEM, p. 90-91)
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O campo econdmico ¢ formado por sub-campos identificados, tradicionalmente, como
setores da economia. Um determinado agente econdomico possui uma for¢a em um sub-campo
que ¢ funcdo do volume e da estrutura do cap  ital que ele detém . O capital apresenta-se
simultaneamente em diferentes for mas: financeiro, cultural, tecnoldgico, juridico,
organizacional, comercial e simbodlico. A estrutura do campo (ou sub-cam po) ¢ determinada
pelas relagdes de forgas entre os ag entes que constituem o campo. A posi¢do do agente no
campo depende da estrutura de seu capital especifico e da estrutura do proprio campo, ou seja,
a posi¢ao do agente colabora para definir a estrutura do campo que por sua vez ¢ determinante
para a definicdo da posicao que o agente ocupard no campo.

Segundo Bourdieu (2005), a estrutura do cam po ¢ a distribuicao dos capitais entre os
agentes determinam o processo de reprodu ¢do do proprio campo. O campo econdmico, antes
de tudo, ¢ um campo de lutas entre os diferentes atores (dom inantes (First movers/market
leaders) e os desafiadores/pretendentes ( challengers)) que disputam o poder nestes espagos,
mas também cooperam entre si para a constr uc¢do e manutencdo dele . Os atores m elhor
posicionados no campo (dominantes) atuam no sentido de preservar ou m elhorar sua posi¢ao
no campo. Aqueles que ocupam uma posi¢do dom inada no cam po seguem as estratégias
adotadas pelos dominantes, mas também s3o potenciais pretendentes a posi¢do de dominante,
uma vez que podem se aliar a agentes externos ao subcampo especifico, mas com o conjunto
de capitais que provocaria uma pertubacao na configuracao estabelecida. “Para que um campo
funcione, ¢ preciso que haja objetos de disp  utas e pessoas prontas para disputas o jogo,
dotadas de habitus que impliquem no conhecimento e no reconhecimento das leis im anentes
do jogo, dos objetos de disputas, etc” (BOURDIEU, 1983, p. 89).

Para Bourdieu,
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“o habitus, sistema de di sposi¢des adquiridas pela aprendizagem implicita ou
explicita que funciona como um sistema de e squemas geradores, é gerador de
estratégias que p odem ser objetivamente afins aos interesses objetivos de seus
autores sem terem sido expressamente concebidas para este fim” BOURDIEU
(1983, p. 94).

Bourdieu (2001) afirma ainda que,

Pelo fato de que o social também se institui nos individuos bioldgicos, existe muito
de coletivo em cad a individuo socializado, entendendo-se por isso propriedades
validas para uma classe interira de agentes — que a estatistica permite trazer a luz do
dia. O habitus entendido como individuo ou corpo bioldgico socializado, ou como
social biologicamente individuado pela encarnagdo num corpo, € c oletivo ou
transindividual — pode-se entdo construir classes d e habitus, estatisticamente
caracterizaveis. E nessa qualidade que o habitus estda em condigdes de intervir
eficazmente num mundo social ounum campo ao qual esteja ge nericamente
ajustado (IDEM, 2001, p. 191)

No estudo de um determ inado campo interessa tanto as relagdes que se desenvolvem

no seu interior como aquelas do campo com seu exterior.

Mas, entre todas as trocas com o exterior do campo, as mais importantes sdo as que
se estabelecem com o Estado. Ac  ompetigdo entre asem presas assume
freqiientemente a forma de uma competi¢ao para o poder sobre o poder do Estado, -
notadamente, sobre o poder de regulamentagio e sobre os diretos de propriedade?" -
e para as vantagens asseguradas pelas diferentes intervencdes do Est ado, tarifas
preferenciais, patentes, regulamentos, créditos para pesquisa-desenvolvimento,
compras publicas de equipamentos, ajudas para a criacdo de empregos, inovagao,
modernizagdo, exportagdo, habitagdo, etc. (BOURDIEU, 2005:39-40).

Num determinado campo industrial os atores (grupos empresariais) competem entre si.
Representantes de diversos cam pos organizacionais disputam pelo poder sobre o poder do
Estado.

Para Bourdieu uma empresa constitui um campo que goza de um a relativa autonomia

em relacdo ao campo que a engloba.

As estratégias das em presas (em termo de preg o, notadamente) ndo dependem
somente da posi¢do que elas ocupam na estrutura do ca mpo. Elas dependem,
também, da estrutura das posi¢des de poder constitutivas do governo interno da
firma ou, mais exatamente, das disposi¢des (socialmente constituidas) dos dirigentes
agindo sob pressdo do campo do poder no seio da firma e do cam po da firma em
toda sua totalidade (que se pode caracterizar através de indices, taiscom o a

21 Cf.J. Campbell, L. Lindberg. Property rights and the organization of economic action by the State. American
Sociological Review, 55, 1990, p.634-647.
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composicao hierdrquica da mao-de-obra, o capital escolar e, pa rticularmente,
cientifico do quadro executivo, o grau de diferenciacdo burocratica, o peso dos
sindicatos, etc.).” (Bourdieu, 2005:42)

Para compreendermos a constitui¢do e consolidacdo de uma determinada empresa em
determinado campo, Bourdieu sugere que analis emos tanto a em presa em relagdo ao cam po
que a engloba como a propria empresa enquanto um campo relativamente autonomo.

A desestabilizagdo de um campo organizacional pode ser fun¢do de vérias forcas
como, por exem plo, choques m acroecondmicos. Mas ela estaria, m ais freqiientemente,
relacionada as organizagdes dominantes, mas oriundas de outros campos organizacionais que
procuram explorar novas oportunidades de ne gocio, no campo e m questdo. Ao ingressar no
campo, estes atores provocam um rearranjo das for¢as. A posi¢cdo que o entrante ocupard no
campo, estaria diretamente relacionada ao conjunto de capitais que ele det¢ém (BOURDIEU,
2005). Quanto maior o volume de capital de um determinado ator, maior a forca com que ele
impoe que se faca ver pelos seus pares (BOURDIEU, 1989; 2005).

Seguindo as sugestdoes de Bourdieu, procuram os estudar a industria sucroalcooleira
como um sub campo econdmico, constituido pelos atores que dele participam , interagindo
entre siecom o Estado, para a expansdo  dos negocios sucroalcooleiros. Um  conjunto
expressivo de investidores, naci onais e internacionais, ingressou nas atividades da industria
sucroalcooleira, sobretudo apds 2006, qua ndo as transacdes envolvendo grupos
sucroalcooleiros e novos investidores se intensif icaram. Apesar das especificidades de cada
(sub) campo econdmico, eles estariam em sintonia com as tendéncias do campo que os
engloba. A industria sucroalcool eria brasileira estaria em sintonia com as tendéncias do
capitalismo brasileiro.

Conforme sera apresentado a seguir, para  analisar as transfor mag¢des na industria

sucroalcooleira, recorreu-se também a aborda gem politico-cultural d esenvolvida por Neil
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Fligstein, nos estudos da dindmica dos grandes grupos econdmicos norte americanos desde o

final do século 19.

2.2 Campos organizacionais e mercados estaveis
Fligstein (1990; 2001) apresenta um a abordagem cultural para o estudo dos m ercados
tendo a no¢ao de cam po de Bourdieu como uma das inspiragdes. Para Fligstein, os mercados

passam por pelo menos trés fases: formacao, estabilizagdo e transformacao.

O ingresso dos paises no capitalismo leva seus estados a desenvolverem regras sobre
os direitos de propriedade, estrutura de governanga, regras das transacdes
econdmicas e concepg des de controle no sentido de estabilizar os m ercados.
(FLIGSTEIN, 2001:36).

De acordo com Fligstein (1990), nas grande s corporagdes norte am ericanas, desde
1880, os dirigentes tém interpretado os a mbientes, internos e externos, € procurado
desenvolver ambientes favoraveis ao desenvolvimento e estabilizacdo dos diversos mercados.
Para serem criados e se desenvolverem , os mercados dependeriam da existéncia de
determinadas instituicoes.

Num determinado mercado, grupos empresariais Estabelecidos (Incumbents) atuam no
sentido de consolidar sua posi¢cao em relacdo aos dem ais grupos dom inantes e aos
desafiadores (Challengers), levando a uma situagdo de estabilidade dos mercados. O objetivo
central dos gestores seria con trolar o am biente no qual a organizagdo esta inserida. Um a
solugdo bem sucedida em um determ inado espaco industrial torna-se uma referéncia, em
termos organizacionais, para as demais empresas que nele atuam. Os campos organizacionais
promovem estabilidade, constituindo-se num importante mecanismo de controle do ambiente
externo. Os mercados estaveis estariam estruturados como campos organizacionais.

De acordo com FLIGSTEIN (1990, p. 2-9), a existéncia de campos organizacionais

depende do reconhecim ento mutuo de atores que atuam em diferentes e mpresas
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interdependentes e que com partilham concepgdes de agoes legitim as. Nos periodos de
intensificagdo das operacdes de fusdes e aquisi¢d es, as instituigdes que garantem 0
funcionamento dos mercados sofrem modificagdes. A reestr uturagdo do campo e as novas
estratégias que passam a predominar seriam resultados deste novo quadro institucional.

De acordo com Fligstein (2003), a m edida que os mercados se estabilizam mais se
assemelham a cam pos organizacionais. Em grande parte dos m ercados, os gerentes,
executivos e empreendedores estariam atuando mais no sentido de garantir a sobrevivéncia e
o crescimento das grandes corporagdes do que como maximizadores de lucros. Es sas agdes
derivam da visdo de mundo desses atores ou, como indicado por Fligstein, das concepgdes de

controle dos atores econdmicos.

Concepcdo de controle refere-se a uma visdo totalizante do mundo dos gerentes ou
empreendedores que os levam a filtrar os problemas do mundo num certo sentido...
Uma estratégia orga nizacional refere-se aos objetivos atuais da organizagdo e as
politicas adotadas para alcangar aqueles objetivos. A concepgdo de controle refere-se
a porque ge rentes enxergam aquelas estr atégias como apropriadas para o que a
empresa deve fazer. (FLIGSTEIN, 1990:10-11).

As estratégias ndo seriam as concepgdes de controle, mas o conjunto de acdes que os
atores, com determinada concepcdo de controle, selecionam para um determinado contexto
organizacional.

Desde o inicio do capitalism o industrial cinco concep¢des de controle predom inaram
em momentos distintos. No inicio, a concep¢do de controle direto lev ou a elaboracdo de
estratégias de ataque aos principais concorrentes. Caso esta tatica falhass e ou fosse dificil de
ser aplicada, os em preendedores uniam-se. A competi¢do por pre¢o s € a cons tituicdo de
cartéis eram as estratégias mais utilizadas neste periodo. A segunda conc epcao de controle -
controle baseado na manufatura — o objetivo * € produzir um produto sem a interferéncia dos
competidores controlando as entradas e as saidas por meio de integracdo vertical e

horizontal de producéo”. (FLIGSTEIN, 1990:14) Como estratégias destacam-se a integra¢ao
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vertical das atividades produtiv as, as operagdes de aquisicd es e fusdes visando ampliar a
participagdo de mercado e os oligopdlios baseados em determinados produtos.

A concepcao de controle de vendas e m arketing volta o foco pa ra o mercado, ou a
manuten¢do e am pliagdo das fatiasdem  ercado eas estratégias recorrentes sdo a
“diferenciacdo dos competidores em termos de qualidade do produto e preco; mais
propaganda para aumentar a participacdo de mercado; novos produtos para estimular o
crescimento; e expandir os mercados para produtos existentes, particularmente para além do
oceano” (IDEM, 1990, p.15).

A concepgao de controle financeira, “enfatiza controle por meio do uso de
ferramentas que medem o desempenho de acordo com taxas de retorno™... “As estratégias
chaves séo: diversificacdo através de fusdes e desinvestimentos (em oposi¢cdo a expansao
interna); taticas financeiras para aumentar o preco das acdes, dividas e habilidade para
absorver outras empresas; e 0 uso de controles financeiros para tomar decisGes sobre a
alocacao interna de capital” (IBIDEM, 1990, p.15).

Fligstein (1990) indicou a forte relacdo entre os periodos em que o volume de Fusdes e
Aquisigoes — F&As (Mergers and Aquisitions — M&A) e o surgimento de novas concepgoes
de controle. Quando as F&As intensificam -se ha maiores chances de ocorrer m udanga de
concepgdo de controle num determinado campo organizacional. A concepgdo financeira
aplica-se principalmente as empresas de capital aberto (public enterprise) e que se preocupam
com a gestdo do valor das suas agdes. Fligst ein (2001) apresenta a co ncepgdo de controle
dominante no momento atual do cap italismo como uma variante da concepcao f inanceira.
Segundo o autor, durante a década de 1980, o ambiente econdmico norte americano (as altas
taxas de inflagdo, o baixo crescim ento econdmico, baixo desempenho financeiro das grandes

corporagdes, particularmente em termos do valor das agdes no m ercado de capitais) criou as
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condicoes favoraveis a uma nova onda de fusdes . A intensificagdo do mercado de fusoes e
aquisi¢des e a ampliacdo da participagdo de investidores institucionais no mercado de capitais,
particularmente os fundos de pensao, bancos de investimentos e companhias de seguro, foram
fatores que contribuiram para o surgimento da concepg¢do de controle “valor para o acionista”
(shareholder value conception of control). A principal diferenga entre anova e a concepgio

anterior seria o fato de que, na anterior, os administradores nao estariam gerenciando os ativos de
modo a maximizar o que veio a serd enominado de “valor para o acionista” (FLIGSTEIN, 2001,
p.147). As estratégias resultantes da nova concep¢do de controle seriam de nat ureza financeira, mas
procuram privilegiar os acionistas e ndo os gerentes que, na versao anterior, além de muito numerosos,
recebiam salarios elevados. Uma importante constru¢do da concepgdo de controle “valor para o
acionista” ¢ a governanga corporativa.

Neste trabalho foram exploradas as semelhancgas entre a abo rdagem politico-cultural
de Neil Fligstein e a Sociologia Econdmica de Pierre Bourdieu. Primeiro pela relevancia que,
para ambos, o Estado ocupa na constru¢do dos m ercados, seja contribuindo para o
desenvolvimento e difusdo de novas concepcdes de controle (Fligstein, 1990; 2001), seja
contribuindo decisivamente na produc¢do e difusdo das ferramentas de construgdo de realidade
social (Bourdieu, 1996). Segundo, porque se por um lado a no¢do de campo organizacional de
Fligstein (1990) se inspira na de nogdo de campo de Bourdieu (2001), mais especificamente o
campo econdmico (Bourdieu, 2005), a ideia de ¢ oncepgdes de controle estaria proxim a a
no¢do de habitus. Uma concepgdo de controle seria um dos varios “esquemas de percepcao,

apreciacdo e a¢ao”, indicados por Fligstein (1990), uma vez que para Bourdieu,

uma das fungdes principais da no¢do de habitus consiste em destacar dois erros

complementares cujo principio ¢ a visdo escolastica: de um lado, o mecanismo
segundo o qual a acdo constitui o efeito mecanico da coergdo de causas externas; de
outro, o finalismo segundo o qual, sobretudo por conta da teoria da agdo racional, o
agente atua de maneira livre, consciente e, como dizem alguns utilitaristas, with full
understandings, sendo a agdo o produto de um célculo de chances ¢ dos ganhos.
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Contra ambas as teorias, convém ressaltar que os agentes sociais sao dotados de
habitus, inscritos nos corpos pelas experiéncias passadas: tais sistemas de esquemas
de percepcdo, apreciacdo € acdo pe rmitem tanto ope rar atos de conhecimento
préatico, fundados no mapeamento € no conhecimento de estimulos condicionais e
convencionais a que os agentes estdo dispostos a reagir, como também engendrar
sem posicdo explicita de finalidades nem cdlculo racional de meios, estratégias
adaptadas e incessantemente renovadas, situadas porém nos limites das constricdes
estruturais de que si0 o produto e que as definem*. (BOURDIEU, 2001, p. 169)

Fligstein (1990) destacatam bém areleva ncia da estrutura organizacional que
predomina nos campos organizacionais e procura relaciond-la com o papel dos atores e suas
acoes nos espagos sociais locais. “Estrutura refere-se ao desenho da organizagao e as linhas de
autoridade que liga as divisdes da organizacdo e as divisdes com o escritdrio central”.
(FLIGSTEIN, 1990, p.16). Nas empresas m odernas predominariam dois tipos de estruturas
organizacionais. A estrutura funcional, cara cterizada pela organiza¢ a0 da produgao por
departamentos que refletem o movimento seqiiencial dos produtos através dos estagios da
producdo ¢ a e strutura multi-divisional (Multi-Divisional Format — MDF) que, segundo
Fligstein (1985), possibilitou reorganizar cada divisdo (da em presa) como uma operagao
independente, com departamentos de producgdo, finangas e marketing. Esta forma de estrutura
organizacional se tornou dominante entre as corporagdes norte-americanas na década de 1980.
Apesar da relativa autonomia para as unidades de negocios, este tipo de estrutura potencializa
a concentra¢do do controle nas maos do presidente executivo ( Chief Executive Officer -
CEO), em ais recentemente, do diretor financeiro (  Chief Financial Officer - CFO)
(FLIGSTEIN, 2001). Os atores que ocupam posicoes de poder nas empresas podem possuir
concepgoes de controle distintas. Ocupar cargos de diretoria executiva e de alta gerencia na

estrutura organizacional significa ter acesso ar ecursos e continuar delineando as estratégias

2 Grifo nosso.
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da organizacdo. As estratégias seriam fruto de como os dirigentes entendem suas empresas € 0
campo organizacional no qual ela participa (FLIGSTEIN, 1990).

De acordo com DiMaggio; Powell (1991 ), “campos organizacionais altamente
estruturados fornecem um contexto em que esforcos individuais para lidar racionalmente com
a incerteza e com restricdes ge ralmente levam, de maneira conjunta, a homogeneidade em
termos de estrutura, cultura e resultados” (IDEM, 1991, p. 64). O conc eito de isomorfismo,
“um processo de restricdo que for¢a uma unidade em uma populagado a se assemelhar a outras
unidades que enfrentam o mesmo conjunto de condi¢cdes ambientais” (IBIDEM, p.66). Ele
possibilita uma melhor compreensao desse processo de homogeneizagao que ocorre porque as
organizagdes ‘“ndo competem somente por re cursos e clientes, m as por poder politico e
legitimagdo institucional, por adequagdo so cial, assim como por adequacdo econdOm ica”
(IBIDEM, p.66). Na transfor magdo de um campo organizacional o processo isom orfico, de
cunho institucional pode ocorrer de trés maneiras ndo excludentes: isomorfismo mimético,
normativo e coercitivo.

Zilbovicius (1999) analisou, no espago orga nizacional, a difusdo dos modelos de
gestdo empresarial, sobretudo do modelo “japonés”, no final do século XX, com o um
processo isomorfico institucional. Para ingressarem em novos espagos, ou m esmo para
manterem-se em seus mercados, as empresas adotam instrumentos de gestao que orientaram o
comportamento dos seus integrantes no sentido de garantir e am  pliar a legitim idade e a
confiabilidade da empresa. Atualmente, a Governanga Corporativa seria 0 m odelo de gestao
empresarial dominante entre os grandes grup 0s empresariais € um processo analogo ao
descrito por Zilbovicius (1999) estaria contribuindo para a su a difusdo e institucionalizagao.
Mas, diferente do “m odelo japonés™ cuja inspiragdo derivava da ldgica industrial, com o

indicado por Griin (1999), as “boas praticas” de governanga corporativa seria fruto da logica
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financeira (USEEM (1 993); GRUN (2003) ; BOLTANSKI;CHIAPELLO (2009); DAVIS
(2009)).

Um dos aspectos m ais valorizados da governanga corporativa ¢ seu quadro de
executivos, particularmente os que ocupam  posicdo nos conselhos de adm  inistragdo
(HEEMSKERK, 2007). Estes atores seriam  os responsaveis pela “b oa governanga”. Os
executivos seriam uma espécie de recursos que condensam diversas espécies de capitais, o
capital na forma incorporada BOURDIEU (2005) . Fligstein (2009) recorre a idéia de atores
sociais habeis para explicar a formacgao, estabilizacdo e transformagao dos diferentes campos
organizacionais. A ha bilidade social entendida como “a habilidade d e motivar os outros a
tomar parte em uma agdo coletiva”, “que se pro va crucial para a construcao e reproducao de
ordens sociais locais.” (FLIGSTEIN, 2009, p.71).

O Estado seria uma importante for¢a sobre os campos organizacionais, sobretudo nos
aspectos juridicos. As agdes econdmicas sao em grande parte por ele definidas e monitoradas.
O Estado interfere diretamente na oferta e na demanda de alguns produtos e na redistribuigao
da renda por m eio dos tributos e agdes sociai s. Historicamente, o Estado tem desenvolvido
politica antitruste para controlar o abuso do poder econdmico por parte das grandes empresas.
Por outro lado, as e mpresas se adaptam as novas regras € a0 m esmo tempo pressionam o
Estado no sentido de que seus interesses sejam atendidos. O Estado também pode atuar como
um mediador entre os interesses das empresas € 0s seus proprios interesses, bem como zelar
para que nao ocorram configuragdes monopolistas e cartéis, por meio de legislagdo especifica.
As praticas que surgiram nas grandes em presas foram uma resposta para a atuagdo do Estado
(FLIGSTEIN, 1990, p.19). Essas praticas ndo sao fr uto de um conhecimento prévio da légica
do mercado. Elas podem ser entendidas com o o resultado da interagdo estratégica entre os

atores que participam do Estado e das em presas. O mercado ¢ fruto de sse processo social
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onde as empresas, por meio de seus representantes, interagem entre si € com representantes do
Estado.

Para Fligstein (2001 ), uma nova concepcdo de controle deriva da interacdo en tre as
empresas ¢ o Estado no decorrer do tem po. O Estado age, ora com o um “freio” ao impeto
predatorio da logica capitalista que tende a desconsiderar as implicagdes socioeconomicas ¢
culturais para os diferentes grupos sociais, mas também como uma forga, nos diferentes
campos organizacionais, que procura prom over o desenvolvimento economico dos diversos
campos por meio daadocdo re-configurada da logica financeira original. Grupos de
representacdo de interesses também desempenham um papel chave nest e processo. Fligstein
(2001) sugere que este f endomeno nao se restringe ao caso norte-am ericano e que fendm enos
analogos estariam em curso em outros me  rcados nacionais. Estudando as recentes
transformagdes na ind Ustria sucroalcooleira, procuramos dialogar com os trabalhos de
Fligstein, indicando algumas particularidades do caso Brasileiro.

A seguir serdo indicados alguns elem  entos do capitalism o contemporaneo, e m
particular o m odo de operar dos representantes da industria de venture capital ¢ private
equity, que passou a ser relevante, também, para o capitalismo bras ileiro, em geral, ¢ para a

industria sucroalcooleira, em particular.

2.3 Capitalismo Investidor e a légica da industria de Capital de Risco

Segundo Chandler (1990), nos EUA, desde o final do século XIX, o crescim ento das
corporagdes e o aumento de sua complexidade, aliados a orient agdo para producdo em larga
escala, levou as empresas a adotarem profissionais especializados para se dedicar as questoes
administrativas: os gerentes profissionais. Este processo ficou conhecido com o a “revolugao
dos gerentes”, ou seja, nas fungdes adm inistrativas, a substituicdo de funcionarios que eram

préximas aos donos ou que tinham adquirido experiéncia na propria empresa, por aquelas que
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tiveram formagao especializada e que, nas gra ndes organizagdes, passaram a gozar cada vez
mais de poder e prestigio.

De acordo com Davis (2009), desde o inicio do sécu lo vinte até a onda de takeover?®
dos anos de 1980, a grande corporagdo era a institui¢do dominante e simbolo do periodo que
ficou conhecido na literatura como capitalismo gerencial ( managerial capitalism),
caracterizado pelo fato de que os gerentes gozavam de grande autonomia, inclusive para
perseguir prioridades diferentes daquelas dos acionistas. Ainda no inicio do século XX, Berle;
Means ([1932]1984) ja indicava que nas grandes co rporagdes o controle passava a ser regido
por uma forga centripeta, acumulando-se nas maos dos gerentes, enquanto a propriedade era
influenciada por uma forga centrifuga, tornando-se crescentemente dispersa entre milhares de
acionistas anonimos (BERLE; MEANS, 1984, p.37).

Mas, a crise financeira da década de 1970 e a intensificacdo das fusdes e aquisi¢cdes d e
empresas, fundamentalmente as operagdes de takeovers e aquisigdes alavancad as (leveraged
buyouts®*) da década de 1980, anunciaram uma nova fase do capitalism o (DAVIS, 2009).
Como indicado por Useem (1993), os investidores institucionais, notadam ente os fundos de
pensao, a partir dos anos setenta, passaram a desempenhar um papel central no capitalism o
norte-americano, uma vez que eles passaram a participar como acionistas de um nimero cada
vez maior de grandes corporagdes. Assim , os investidores institucionais contrariaram o

movimento descrito por Berle; Means (1984), primeiro pelo fato de terem se tornado uma das

2 Expressdo que, no mundo dos negodcios, significa a compra de uma empresa por meio de aquisi¢do de suas
acdes. A operagdo pode ser hostil, quando os membros do conselho de administragdo da empresa que esta sendo
adquirida ndo concordam, ou amigavel, quando ha acordo entre as partes. As operagdes de takeover sdo tipicas
das economias estruturadas em torno de mercados de capitais (EUA e Reino Unido), onde predomina a cultura
da empresa de capital abert o (public company). Até a déca da de 1970, a estrutura acionaria das grandes
corporagdes nos EUA tinha como caracteristica o fato das acdes est arem pulverizadas entre m ilhares de
acionistas, ou seja, 0 maior acionista detinha menos que 8% do total de agdes da empresa USEEM (1993). Esta
configuragdo que contribuiu para a onda de takeover neste paises.

** Uma operagio de leveraged buyout éum a operagio de aquisicio de uma empresa recorrendo-se a
financiamento garantido, geralmente, com os ativos da empresa adquirida.
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principais vozes a reivindicar os direitos dos acionistas ( shareholders rights), contrapondo-se
a alta geréncia. Segundo, porque, pelo fato de  acumularem fatias significativas de agdes,
contribuiram para a form acdo de grupos de controle, ou seja, grupos constituidos por
acionistas detentores de um volume de a¢des que garante a eles ter representante no conselho
de administracdo da empresa. Assim, os investidores institucionais contribuiram diretamente
para o declinio do capitalism o gerencial e ascensao do capitalismo investidor, para utilizar a
expressao de USEEM (1993).

De acordo com Davis (2009), o trabalho de Henry Manne > publicado ainda na
década de 1960, apresentou a idéia central para a reorganizagdo do capitalismo. Manne teria
formulado a idéia de controlar as corporagdes pelo m ercado (market for corporate control).
Esta idéia sugeria que toda em presa estaria, potencialmente, a venda. Assim, de acordo com
Manne, quanto mais baixo o valor das a¢cdes de um a empresa, mais ela corria o risco de ser
adquirida, contrariando a vontade dos seus administradores do momento (takeover). A queda
no valor das a¢des (ou do valor daem presa, no caso de um a empresa de capital fechado)
sinalizaria que a e mpresa poderia ser adm inistrada de m aneira mais eficiente. Assi m, a
desvalorizacdo das ag¢des tornava a empresa alvo de takeover. Este modo de operar teria se
intenficado, sobretudo, entre os gestores de fundo de participagdes privadas ( private equities
funds), a partir dos anos 1980. Apo6s a tom ada de controle do negdcio os gestores de private
equity procuravam revitalizar a gestio da empresa, para posteriormente, no desinvestimento,*®

realizar grandes lucros.

¥ Manne, H.G. 1965. Mergers and the Market for Corporate Control. Journal of Political Economy, 73: 110-
120.

% O desinvestimento ¢ uma estratégia de saida do negdcio amplamente utilizado pelos atores da industria de
capital de risco. O desinvestimento pode ocorrer por meio da venda dos ativos a investidores, mas segundo a
ABVCP, aopgao prefe rida ¢ via abe rtura de capi tal da empresa e posterior venda das ag 0es apds sua
valorizag@o. Desta forma, apesar dos negocios da industria de capital de risc o se caracterizarem pela forma
pouco transparente (oposta as em presas de capital aberto) eles tam bém compartilham e co ntribuem para a
institucionalizacdo do capitalismo acionario.
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Conforme indicado por Useem (1993), a part ir da década de 1970, os investidores
institucionais passaram a possuir fatias consid eraveis de acdes de grandes corporagdes norte
americanas e, assim, passaram a pressionar o quadro gerencial para que seus interesses fossem
atendidos. Como conseqiiéncia desta pressdo, os gerentes empe nharam-se na reestruturagao
das empresas, reduzindo os niveis hierarquic o0s, principalmente os postos das gerencias
intermediarias. Estas acdes visavam resultados imediatos e aumento do lucro no curto prazo,
sinalizando a orientacdo financeira que passava a predominar.

Outro elemento relevante para a andlis e aqui proposta foium a nova for ma de
incentivar e remunerar os gerentes e altos exec utivos, em alguns casos, tam bém os demais
trabalhadores. Trata-se da mudanca na estrutura da remuneragdo, uma vez que, parte cada vez
maior dos proventos era variavel, ou seja, eram provenientes de gratificagdes em funcdo dos
resultados obtidos. Neste periodo, g rande parte da remuneracdo variavel passou a realizada
por meio de distribui¢do de a¢des da empresa (stock options) USEEM (1993), tornando-se um
dos principais incentivos para os executivos.

A idéia de “trabalhador acionista” ganha forga. Este dispositivo estaria em sintonia
com outra mudancga cognitiva analoga que ocorrera entre os contribuintes, mas principalmente
entre os gestores dos fundos de pensdo que, atua Imente, estdo entre os principais investidores
institucionais do capitalismo ((Useem (1996); Froud e Williams (2007); Jardim (2007)). Os
contribuintes dos fundos de pensdo (am  aioria trabalhadores) teriam os recurso s de sua
contribui¢cdo administrados pelos gestores destes fundos, na maioria liderancas do movimento
sindicalista. Para garantir o retorno dos investimentos de forma a ndo comprometer os futuros
beneficidrios, os gestores dos fundos de pensdo buscam constitu ir um portfolio de
investimentos dividido em renda fixa,noqualatax a derem uneragdo ¢ conhecid a

previamente, diminuindo o risco, e renda variavel, no qual a remuneracao ¢ fun¢io do grau de
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risco envolvido no negdcio. Entre os investim  entos em renda varidvel, segm ento com
significativo crescimento entre os principais fundos de pensdo brasileiros (Jardim, 2007),
predominam o aporte direto em empresas por meio da aquisi¢do de participagdo de acdes ou,
indireta, nos investimentos em Fundos de Investimentos em Participagdo — FIPs. Este tltimos,
podem contemplar tanto em presas de capital aberto ( public) como as de capital fechado
(private). Assim, os contribuintes dos fundos de  pensdo (historicamente “trabalhadores”)
estariam, mesmo que indiretamente, na posi¢ao de “acionistas”.

De acordo com Folkmam e outros (2006), atualmente, os m aiores lucros no
capitalismo estariam sendo realizados pelos intermedidrios do capitalism o contemporaneo,
que foram classificados, pelos autores, em dois grupos. No prim eiro, os reativos ( responsive
functionaries), encontram-se auditores, consultores, gestores dos fundos de pensdo, analistas
de mercado, que atuam orientando as decisd es nas grandes corpor acdes, facilitando a
obediéncia as regras de governanca corporativa e facilitando as comunicagdes com o mercado
de capitais. No outro grupo, os proativos ( proactive initiators), estariam incluidos os gestores
de bancos de investimento, os gestores de fundos de pro te¢do ao risco ( hedge funds) e os
gestores de fundos em participagdes (private equities funds). Eles seriam responsaveis pelas
inovagdes que garantem a valorizacdo dos ativos nos quais participam, especialmente quando
assessoram os processos de fusdo e aquisicdo entre as grandes corporagdes.

Griin (2004) indica a m udanga na perspectiva dominante da economia financeira que,
até adécada de 1960, apoiou a co ncepgdo keynesiana de Estado de Be m-Estar Social e

passou, entdo, a postular uma nova forma de administrar as financas.

A doutrina professada pela economia financeira predica que as riquezas da
sociedade se tornam mais produtivas se estiverem nas maos de particulares, ¢ ndo do
Estado ou das empresas. Afinal, s6 os individuos diretamente interessados na
frutificagdo dos seus capitais sdo sistematicos no objetivo de maximizar o lucro de
suas aplicagdes. (GRUN, 2004, p.10).
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De acordo com essa idéia, nas gran des empresas os interesses dos gerentes estariam

em conflito com osinteres ses dos acionistas, os ve rdadeiros donos. Jano Estado,
analogamente, os burocratas prefeririam defender seus interesses ao invés de aplicar de forma
eficiente os recursos publicos.

A versdo atual da industria de capital de ri sco se desenvolveu, sobretudo, nos Estados Unidos
e na Inglaterra. As atividades preferidas pelos investidores desta industria seriam aquelas ligadas a
alta tecnologia. O “mito de origem” desta industria estaria associado a crenga de que a tecnologia ¢
sempre uma potencial fonte de m elhorias para as sociedades (FROUD; WILLIAMS, 2007).
Contudo, nem todas as iniciativas de inovacao tecnol 6gica sdo bem sucedidas. Operar neste espago
implica assumir riscos elevados o que, por outro  lado, auxilia na legitim agdo dos altos ganhos
percebidos pelos participantes desta industria, nas iniciativas bem sucedidas. A industria de capital
de risco ¢é classificada em duas grandes vertentes: a de venture capital ¢ ade private equity. A
modalidade venture capital estaria associad a aos negdcios que recebem investimentos nas fas es
iniciais de desenvolvimento e a de private equity seria aquela destinada a negdcios ja consolidados
€ que movimentam somas consideraveis de recursos.

Nesse sentido, 0 m odo de operar dos gestores de capital de ri sco seria definir o veiculo de
investimento (caracteristicas do fundo: estrutura legal, foco setorial, estagio e modalidade dos
investimentos, perfil dos investidores, porte do i nvestimento, etc); selecionar negocios (em presas)
com alto potencial para valorizagdo ; auxiliar a reestru turacdo do negocio; tragar uma estratégia de
saida (desinvestimento), preferencialmente, via abertura de capital da empresa. Entdo, no momento
em que ocorre a valorizagdo das agdes, estes investidores se retiram, registrando altos lucros nestes
negocios. Os negocios organizados na logica do capital de risco,  privaties equities, priorizam a
maximizagdo dos lucros e os interesses de seus proprietarios. Ja os negdcios publicos, no sentido

anglo-saxao (public corporations), ou as empresas de capital aberto e listadas em bolsas de valores,
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se distinguem dos negdcios de capital de risco just amente pela transparéncia contabil e respeito aos
acionistas minoritarios. Os gestores de private equities preferem a abertura de capit al como
estratégia de saida do negocio.

Segundo Froud; Williams (2007), apesar da retérica da industria de capital de ris co estar
ligada ao financiamento de inovag¢ao tecnoldgica , no Reino Unido, apenas um a pequena parcela
(cerca de 5%) do montante total de recursos desta industria estariam recebendo este destino (venture
capital). A parte m ajoritaria dos recursos es taria sendo destinada ao segm ento de private equity,
onde grandes volumes sdo investidos, garantindo aos gestores remuneragdes que estariam entre as
mais elevadas no capitalismo financeiro contemporaneo.

Nos Estados Unidos, o novo boom da industria de private equities teria sido motivado
pelo excesso de governanga corporativa que es taria sendo praticado no espaco empresarial
daquele pais. Apos os escandalos financei ros do final do século XX, o Estado norte-
americano, por meio da lei Sarbanes-Oxley ampliou a regu lagdo do mercado financeiro. Os
arranjos de private equities passaram a ser alternativa p ara aqueles que procuram fugir desse
controle “excessivo”,um a vez que os ne gocios podem ser adm inistrados com m aior
autonomia em relacdo aos acionistas. Nesse caso, 0s gestores nao tém a obrigacao de publicar
os balancgos financeiros e nem justificar as de cisdes administrativas, particularmente aquelas
ligadas a dispensa d e pessoal. Para seus adeptos, as vantagens dos private equities estariam
relacionadas a agilidade para a tomada de decisoes.

Segundo Griin (2003), a idéia de financeirizagdo das empresas seria responsavel pelo
deslocamento das preocupagdes dos gestores das empresas. Elas moveram-se daquelas ligadas
as idéias que valorizavam a “comunidade industrial” (stakeholders) para aquelas focadas nos
acionistas (shareholders). A idéia de governanga corporativa, no ambito do simbolico, reforga

a valoriza¢do do individuo, por m eio da defesa dos acionistas m inoritarios, realimentando o
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capitalismo “financeirizado”. No ambito cogni tivo, a valorizacdo dos direitos individuais
reduz a relevancia dos direitos coletivos. Estes dois aspectos seriam tracos de uma tendéncia
internacional do capitalismo contemporaneo, ou “a associagdo do conceito de cid adao ao de
acionista minoritario, vinculando a nova repres entacdo da empresa a nova representacao d o
Estado” (GRUN, 2003, p.146).

Para Froud et. al. (2006:4), a idéia em torno daquilo que ficou conhecido como o‘valor
do acionista’ (shareholder value) ¢ “uma retorica social maleével utilizada pelos investidores
com requerimentos 0s quais, no entanto, ndo tem um conjunto invariante de conseqiiéncias
tal como o incremento da distribuicdo da gestao para os acionistas.” Os autores argumentam
que as mudangas em torno das estratégias organizacionais estariam contidas naquilo que eles
entendem por financeirizagdo, “ termo utilizado para denotar as mudancgas induzidas pela
retérica do ‘valor do acionista’”. (IDEM) A governanga corporativa seria a form a mais
elaborada desta retdrica. Ela teria s urgido em decorréncia de problemas relacionados a ma
pratica corporativa e passou a ser apresentada co mo uma tecnologia central para controlar os
gestores em favor dos acionistas. Para os auto res, a Governanga Corporativa € teoricamente

pouco elaborada e empiricamente implausivel. (IDEM, p.5).

3 PARTICULARIDADES DO CAPITALISMO INVESTIDOR NO BRASIL:

FUNDOS DE PRIVATE EQUITIES COM GOVERNANCA CORPORATIVA.

De acordo com Donadone (2002), no Bras il, na década de 1990, o aum ento das
operagdes de Fusdes & Aquisi¢des (F&A) este  ve, sobretudo, relacionado ao processo de
privatizacdo de grandes estata is e a crescente participagcdo de investidores institucionais na
estrutura de propriedade de grandes em presas nacionais. Na prim eira década do século 21,
principalmente na sua segunda m etade, as operagdes de F&A continuaram a crescer e num a

intensidade ainda maior do que na década an terior. No Grafico-4 estdo reunidas as o peragdes
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contabilizadas pela KPMG Consultoria (2011), com destaque para as operacdes envolvendo
investidores estrangeiros (cross border) que, na m aioria dos anos, tém predom inado sobre
aquelas que envolvem apenas investidores nacionais (domestic).

GRAFICO 3.1 - Evolucéo anual das transacdes de Fusdes e Aquisicdes no Brasil — 1994-
2010.
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Fonte: elaborado pelo autor com base em KMPG (2011).

Nas ultimas duas décadas, além da intensificagdo das operacdes de F&A, tam bém ¢
notorio o desenvolvimento dos negdcios de private equities, bem como o aumento do nimero
de empresas gestoras destes fundos de investimento (VALORINVESTE (2007); FGV (2008);
ABVCAP (2011)). O crescim ento do nimero de gestores de capital de ri sco no Brasil esta

indicado no Gréfico 3.2%".

" Maiores detalhes sobre a industria de capital de risco podem ser obtidos no 2° Censo da Indéstria realizado
pela Fundagao Getulio Vargas — FGV (2011).
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GRAFICO 3.2 — Namero de Gestoras de Private Equiy e Venture Capital criadas no
Brasil, nas ultimas décadas.
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Fonte: elaborado pelo autor, com base no Censo da industria FGV (2011).

Por outro lado, sobretud o na primeira década do século 21, percebe-se também um
aumento expressivo no num ero de empresas que optaram por abrir o capital. O Grafico 3.3
apresenta o num ero de ¢ mpresas que r ealizaram a Oferta Publica Inicial (  Initial Public
Offering - IPO) na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), entre os anos de 2004
a 2011. Um indicador da correlag@o entre os investim entos em private equities e a expansio
do mercado de capitais ¢é a freqiiéncia de investim entos em private equities junto as empresas
que realizaram IPOs. Esta associagdo pode ser observada no Grafico 3.4 que apresenta tanto o
numero total de IPOs realizados, como também aqueles que contaram com participagdo de

recursos de fundos de private equities, entre 2004 ¢ junho de 2008.
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GRAFICO 3.3 - Numero de Ofertas Publicas Iniciais (IPOs) na BMF&BOVESPA -
janeiro de 2004 a novembro de 2011.
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Fonte: elaborado pelo autor com na informagdes disponibilizada por BMF&BOVESPA (2011).

GRAFICO 3.4 - Numero de Opertas Publicas Iniciais (IPOs): total anual e total anual
com participacao de private equity, janeiro de 2004 a junho de 2008.
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Fonte: elaborado pelo autor com na informagdes disponibilizada por BMF&BOVESPA (2011) e FVG (2011).

No caso brasileiro, a intensificagdo do uso des fundos de private equities na reestruturagdo legal
das privatizagdes, foi legalmente instituida pela Comissdo de Valo res Mobilidrios (CVM) e
operacionalizada pelo Banco Nacional de Dese nvolvimento Econdmico e Social (BNDES). De

acordo com Griin (2009), o banqueiro Daniel Dantas teria sido um dos principais difusores das
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novas ferramentas da financeiriza¢ao, em especial o uso intensivo de fundos de  private equities
(FPEs) e outros mecanismos de concentragdo de recursos e de pulverizacao de riscos para o capital.
Segundo o mesmo autor, a prim eira forma que os private equities foram adotadas no Brasil, n o
primeiro governo Fernando Henrique Cardoso, era totalmente restritivas quanto a capacidade de
alguns dos seus investidores inte rferirem na administragdo dos ne gocios adquiridos. Nesse sentido,
essa ferramenta foi institucionalmente desenhada para conter qualquer veleidade executiva d os
fundos de pensdo nas em presas recém-privatizadas. O form ato de private equity proposto por
Dantas seguiu o receituario do modelo original, arquitetado nos paises anglo-saxdes, notadam ente
os Estados Unidos e Reino Unido, onde a logica de condugdo dos negdcios ( private) é oposta a da
Governanga Corporativa (public).

Tendo em vista a memoria social em relagdo aos fundos de private equities, bem como os
conflitos e disputas existentes entre os dois setores, m esmo quando os private equities ganharam
visibilidade no campo econdmico e das finangas brasileiras, houve uma forte resisténcia no seu uso
pelos fundos de pensdo, que alegavam pouca liquidez, falta de transparéncia e risco desse tipo de
investimento. Ao mesmo tempo em que aponta va criticas ao dese nho institucional dos private
equities, os fundos de pensdo indicavam as possiveis modificagdes que tornariam aquele tipo de
investimento atraente. Os fundos de pensao pontuavam, especialmente, anecessid ade de
governanga e de transparéncia nos fundos. Para responder a essa demanda, os gestores de fundos de
private equity, lancam a idéia de “fundos de (boa) governanga”.

Griin (2005) analisa a difusdo da Governanga Corporativa no Brasil como um processo
de “convergéncia das elites”, onde diversos atores, com interesses distintos, contribuiram para
que ela ganhesse tragos proprios, ou uma “versao” brasileira. Além dos difusores ligados aos
teoricos da escola de C hicago, participaram do processo os gestores dos fundos de pensao,

que procuram obter ““legitimidade, seguranca e investimentos”, principalmente no cenario
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pés-privatizagdes; os sindicalist as e esquerd a sindical, buscando ‘“‘ocupar espacos de
representacdo”; o Governo Lula para conquistar ~ ““legitimidade diante dos mercados™; a
esquerda ““basista” ou ‘“‘artista” com interesse de ‘“‘disseminar boas préaticas” afim de
estabelecer certa “equivaléncia entre boas préaticas empresariais e boas praticas sociais” e
consultores organizacionais visando atingir o empresariado tradicional. (GRUN, 2005, p.79).

Este processo contou com a participagdo decisiva de representantes ligados ao grupo
do governo Lula, motivados pela idéia de que o conjunto das “boas praticas de Governanga
Corporativa” apresentava-se como um instrumento circunstancialmente util. Aos gestores dos
fundos de pensdo, em especial, para garantir um correto destino ao enorme volume de capital
por eles adm inistrados, sinalizando as diretrizes que passaram a orientar os inves timentos
destes fundos e, de certa form a, “domesticando” o im peto do “capitalism o selvagem”
(JARDIM, 2007).

Portanto, o m odelo de private equity atual é diferente daquele introduzido por Daniel
Dantas, no periodo das priv atiza¢des durante o governo de Fernando Henrique C ardoso. Dantas
teria seguido a risca o modelo norte-am ericano, estabelecendo um arranjo contratual com elevada
assimetria de poder entre os participantes, geran do insatisfagdo das partes envolvidas, uma vez que
o Citibank e a Previ - fundo de pensao dos funcionarios do Banco do Brasil -, eram os responsaveis
pela maioria dos recursos aportados e ficaram, praticamente, excluidos da gestdo dos negdcios.
(Grun, 2007; Jardim, 2007)

Apds am a experiéncia protagonizad a pela P revi com a industria de private equity, a
reaproximacao entre os dois setores ocorreu somente apds 2003, sob coordenacgido do governo Lula,
das agéncias governamentais e de atores do m ercado financeiro. Num cendrio com taxa de juros
decrescentes, os gestores dos fundos de pensdo  se viram pressionados a buscar modalidades de

aplicagdes que permitissem manter o nivel de rem uneragdo da sua carteira de inv estimentos. Da
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mesma forma, os gestores de fundos de private equities, interessados nos recursos dos fundos de
pensdo, langam a idéia de “fundos de governan ¢a”, tornando-se atraentes para esses ultimos. A
apropriacdo dos valores positivos ligados a id éia de governanga corporativa ilustra o poder da
dimensao cultural, inclusive em termos de vocabulario, conforme indicado por (OCASIO; JOSEPH,
2005) no caso da propria governanga corporativa.

De acordo com a Associa¢do Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCP), a
industria de capital de risco tem se desenvolvido no Brasil e ocupado um papel central na expansao
e consolidacao do mercado de capitais brasileiro. A alianga com os fundos de pensdo explica, em
parte, o desenvolvimento da industria de private equity.

Conforme afirma Griin (2007), se o mecanismo da industria de capital de risco ndo é nov o™, a
“novidade” estaria relacionada & intensificacdo e a difusdo do se u uso para o financiam ento de
aquisicdes de empresas. No Brasil, os fundos de private equities passaram por uma mutagdo, ou
num sentido socioldgico, uma reconversdo em dire¢ao aos “fundos de boa governanga”, de for ma a
se diferenciar simbolicamente e concretamente dos private equities implantados no Brasil na década
de 1990, por Daniel Dantas, conform e indicado por Griin (2009; 2010). Isto porque, no m odelo
original, os gestores de private equity se diferenciavam justamente por conduzir os negocios de
forma privada ( private), ou seja, sem governanga, em oposi¢do aos negocios de capital aberto
(public), onde a Governanga ¢ praticamente obrigatoria. Durante a primeira década deste século, o
Estado intensificou os incentivos na industria de capital de risco, sugerindo e atuando com um
modelo de private equity, distinto daquele originalmente utilizado nas privatizagoes.

Atualmente, os fundos de pensdo sdo os prin cipais investidores do mercado nacional de

capital de risco, seguindo a tendéncia do m ercado norte-americano e europeu. Conjuntam ente, até

% A idéia de diluir o risco, em negdcios onde eles sio elevados, segundo Griin (2007), ocorreu, por exemplo, no periodo
das grandes navegacgdes, quando “empreendedores” da época armavam um conjunto de embarcac¢des para explorar
novos mares, sabendo que apenas uma pequena parcela delas retornaria. Mesmo assim, estas mantinham a possibilidade
de enormes ganhos.
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2008, eles detinham 27% de todo capital com prometido nesta industria (FGV, 2010). Os fundos de
pensdo passaram a investir em infraestrutura, energia, transporte € m eio-ambiente por meio de
fundos de private equities com um desenho in stitucional elaborado, em grande m edida, com a
participagdo do Estado.

Institucionalmente, o Estado bras ileiro regulamenta o mercado de valores mobiliarios por
meio da Comissdo de Valores Mo biliarios (CVM), institui¢do que tem poderes para disciplinar,
normatizar e fiscalizar a atuacdo dos diversos integrantes do mercado”. Em 2003, a instrucio CVM
391 instituiu os Fundos de Investimentos em Participagdes (FIPs), os privates equities.

O alinhamento politico entre os representantes dos fundos de pensdo e representantes do
governo Lula e, mais recentemente, o governo Dilm a, explicita-se pelo is omorfismo institucional,
no sentido apresentado por Di maggio; Powell (1991), decorrent e da instru¢do CVM 391. Os
veiculos que seguem as instru¢des CVM representam 40% do total de veiculos no Brasil. Do total
dos recursos aplicados em fundos cuja estrutura le gal segue as instru¢des CVM, 49% ¢ recurso de
fundos de pensdo. As organizagdes gestoras que alm ejam administrar os recursos dos fundos de
pensdo sdo constrangidas a criar fundos com a estrutura legal prescrita pela CVM. Em 2003, um
novo grupo de gestores de fundos pa ssou a incorporar a retérica da governanga corporativa entre as
estratégias de gestdo dos investimentos (JARDIM; MUNDO NETO, no prelo).

O modelo de empresa, focada em gerar valor ao acionista (perspectiva individualista),
se contrapde ao modelo de empresa industrial e a idéia de comunidade industrial (perspectiva
coletivista) (GRUN, 2003). No Brasil, o Estado, passa a priorizar a atividade de
monitoramento para zelar pelo bom funcionamento dos m ercados, por meio das agéncias
reguladoras, mas também como acionista de um conjunto cada vez m ais expressivo de

empresas (BNDESPAR, 2010).

* www.cvm.gov.br
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Nos ultimos anos, o Estado tem compartilhado da concepgao de empresa que valoriza
o acionista e das idéias em torno da Governanga Corporativa. Por meio da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e do BNDES, o Estado te m regulamentado e inc entivado
empresas a se preparem para abrir o capital. O objetivo seria fortalecer o mercado de capitais
brasileiro. A atuacdo direta seria por meio da subsidiaria BNDES Participa¢des (BNDESPar)
que opera na logica da indtstria de cap ital de risco, tant o na vertente de venture capital
(negocios em fase inicial) como na de private equity (negocios consolidados).

A BNDESPar foi criadaem 1974 para fort alecer e d inamizar o m ercado de valores
mobilidrios brasileiro. Apenas na década de 1990, na época das privatizacdes, a institui¢do ampliou
o volume de capital em participac¢des aciondrias de empresas, adquirindo participagdes em empresas
resultantes dos consorcios envolvendo as estatais privatizadas™. Na tltima década, este processo se
intensificou por meio dos instrumentos da industria de capital de risco’".

Pela BNDESPar, o Estado atua na industria  de capital de risco, seja na vertente ~ venture
capital, seja na vertente de private equity. O Estado atua ndo apenas regulam entando e garantindo
os diretos de propriedade, mas, sobretudo, agindo como um gestor de capital de risco. Por meio da
BNDESPar, o Estado atua tanto como gestor de private equity, e na captac¢do de recursos dos fundos
de pensdo, que serdo utilizados no s projetos do BNDES. Esta cara cteristica diferencia o m odelo
dominante de fundos de private equity no Brasil em relagcdo ao modelo original (norte-americano e

britanico), uma vez que os fundos de pensao ¢ as agéncias governam  entais incorporam a

3% Mais detalhes disponivel em www.bndes.gov.br

31« Fortalecer a estrutura de capital das empresas e apoiar novos investimentos na economia;
- Apoiar a reestruturag@o da indistria através de fusdes e aquisigdes;
- apoiar o desenvolvimento de empresas emergentes;
- apoiar o desenvolvimento de pequenas ¢ médias empresas;
- Desenvolver a industria de fundos fechados de “private equity”; e
- Contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais.” (PROSPECTO BNDESPar, 2008, p.222)
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governanga corporativa com o exigéncia para ingressar nos veicul os de investim entos propostos
pelos demais gestores.

Quando se compara os dados apresentados no re latorio anual do m ercado de fusdes e de
aquisi¢des no Brasil, elaborado pela KPMG Consultoria e os dados do censo da industria de capital
de risco no Brasil, verifica-se uma forte relagdo entre os pe  riodos de aum ento do volume de
negocios de fusdes e aquisi¢d es, aumento da taxa de natalidade de organizagdes ges toras de capital
de risco, crescimento do nimero de IPOs e crescim ento de [POs com participacao de gestores de
capital de risco, conforme indicados nos Graficos 3.1, 3.2, 3.3 e 3.4 respectivamente.

A participacdo da industria de capital de risc o no mercado de fusdes e aquisi¢des explica,
pelo menos em parte, a am pliagdo da participagdo do capital internacio nal na estrutura de capital
das empresas brasileiras. A BNDESPar esteve presente na maioria das grandes operagdes de fusdo e
aquisi¢ao realizadas nos ultimos anos. Em decorréncia da crise financeira ou ndo, desde o final de
2008, um numero expressivo de fusdes e aquisi¢des envolvendo grandes empresa foram realizadas
com participagdo da B NDESPar, seja pela amplia¢a o da participacdo na empresa resultante, seja
como acionista das empresas envo lvidas na operagdo. Destacam-se as operagdes envolvend o o
Banco do Brasil e o Banco Nossa Caixa (financeira), o Banco do Brasil € o Banco Votorantin
(financeira), a Votorantin Papel e Celulose ¢ a Aracruz Celulose (P apel e Celulose), a Louis
Dreyfus Commodities ¢ a SantelisaVale (bioenergia), a Perdigdo e a Sadia (alimentos) e finalmente,
a Totvs e a Datasul (tecnologia de informagao).

De acordo com Mundo Neto; Desidério (2010)  a estrutura de pr opriedade dos grupos
brasileiros que abriram capital na bolsa de Nova York segue a tendéncia de grandes grupos
econdmicos internacionais. Entre os 27 grupos empr esariais analisados, 18 cotavam, em 2010, com
a participacdo de fundos de private equities; 08 deles possuiam, pelo menos um grande fundo de

pensdo como acionista e 08 deles contavam com a BNDESPar, demonstrando que a atuagdo da
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subsidiaria do BNDES esta presente, com o acionista, nos maiores grupos economicos brasileiro.

Em trés dos grupos da amostra analisada pelos autores, havia presenga, simultanea, dos trés tipos de
investidores (private equity, fundo de pensio e BNDE SPar) (MUNDO NETO; DESIDERIO, 2010,
p. 8-9). Desde 2007, o grupo COSAN ¢ o unico representante da industriana  New York Stock
Exchange — NYSE. No inicio de 2011, o grupo ADE  COAGRO, empresa controlada por George
Soros, entregou pedido para abrir o capital na NYSE.

Por meio do BNDESPar o Estado participa di retamente e ativamente nas empresas, como
acionista, ¢ quando o investimento € expressivo, nomeia um representante do banco para compor o
Conselho de Administragdo (CA) da empresa investida (BNDESPAR, 2008). A profissionalizagao
dos CAs, considerada como boa pratica de gov ernanga corporativa, tem como efeito a criagdo de
um novo espaco para atuacdo profissional dos executivos que concorre m para estes cargos ,
particularmente aqueles que tém no curriculo pa ssagem pela esfera governam ental (ex-ministros,
ex-deputados, ex-BC, ex-CVM, etc) (Mandle e More ira, 2006). Estes atores “socialmente habeis’>*
vém contribuindo para a const itui¢do de cam pos organizacionais, particularmente o cam po da
industria de capital de risco brasileira. Além do capital politico, o cap ital académico também ¢
determinante para o sucesso neste espago. Segu ndo o Censo 2008 da F GV, destaca-se o perfil da
“mao-de-obra” da industria, com elevado indice de escolaridade da populagdo (10 0% com nivel
superior; 61% com mestrado/MBA; 4% com doutorado/PhD).

Por meio da BNDESPar o Estado tornou-se acionista de aproximadamente centro e

cinquenta empresas de diferentes ram os e de diferentes portes (BNDESPar, 2010). N a

vertente de private equities, o setor sucroalcooleiro contou com a participacdo da BNDESPar

32 Segundo Fligstein (2009) a idéia de habilidade social refere-se a capacidade de determinados atores econdmicos de
induzir a cooperacao dos outros. A habilidade de motivar os outros a tomar parte em uma agéo coletiva é uma
habilidade social fundamental na construgao e reproducdo de ordens sociais locais, ou campos organizacionais
especificos.
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nas empresas SantelisaVale (atual LDC-SEV), BRENCO (atual ETH Bioenegia) e no grupo
SAO MARTINHO.

Entre os gestores de capital de risco que pr ocuraram aproximagao com os fundos de pensao,
destaca-se a adm inistradora sob o controle do ex-m inistro, ex-deputado federal e econom ista
Antonio Kandir. Em 2003, na época da institu  i¢do da instru¢do CVM 391, Ka ndir foi um dos
primeiros a langar um “fundo de governanga”, por meio de sua empresa, sugestivamente batizada de
Governanga & Gestdo (Valor Econdmico, 10/11/2003; 22/12/2003). Kandir ilustra essa operagao de
reconversao de capitais, realizada por im portantes atores da industria de capital de risco brasileira.
Enquanto esteve no governo, Kandir participou ativam ente das privatizacdes e da elaboragdo da
nova lei das Sociedades Andni mas. Como Kandir, um conjunto de profissionais ocupou, durante
um periodo, posi¢des de destaque na esfera publi ca, particularmente nas agéncias governam entais
ligada ao campo econdm ico e, na ultima década, tem atuado na industria de capital de risco. Os
capitais, académico e politico, tornaram-se um recurso determinante para atuarem na esfera privada.

Gustavo Franco, ex-presidente do B anco Central brasileiro, por meio da sua em presa
Rio Bravo Investimentos, tem gerenciado recursos provenien tes dos fundos de pensao e da
BNDESPar. Arminio Fraga, tam bém ex-presidente do Banco Central, atual presidente do
conselho de adm inistragdo da BM&FBOVESPA fundoua Gavea investimentos, uma das
principais gestoras de capital de risco de origem brasileira. Assim como Kandir, Franco e
Fraga, um c onjunto significativo de profissi onais que, no mom ento, atuam na industria de
capital de risco,em momentos anteriores, ocuparam posi¢des importantes em agéncias
governamentais, particularmente no BNDES ena CVM. Eles fazem parte dos p oliticos-

profissionais® que quando na fungio de representant  es governamentais, participaram da

3Dezalay e Ga rth, (2000) designou de politicos-profissionais os at ores que operaram a i mportagdo de i déias do
hemisférico norte para o sul, particularmente em termos de economia e direito, durante a década de 1990. Estes atores,
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preparagao do arcabougo institucio nal que rees truturou o mercado financeiro brasileiro n o
final da décadade 19 90. Naultim a década, na esfera privada, tornaram-se gestores de
investimentos.

A referénciaem termos de m odelo de gestdo, para as grandes empresas, no
Capitalismo Investidor ¢ a Governanga Corpor ativa (GC). A GC ¢ uma criagdo do m ercado
de capitais norte-americano. O modelo original prescreve a transparéncia contabil por meio de
instrumentos de controle com putacionais (como os sistemas de gestdo integrada do tipo ERP
(Enterprise Resource Planning); o respeito ao acionista m inoritario e a possibilidade de
tomado do controle acionario da empresa por me io de compra de suas a¢des no m ercado de
capitais (GRUN, 2005:2).

No inicio desta década, em 2001, foi institu ido o Novo Mercado da Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA), funda mentado em um sistema de classifica¢ao para os diferentes
niveis de G C adotada pelas em presas. O QUADRO 3.1 apresenta, sinteticam ente, cada
segmento de GC para o m ercado de capitais brasileiro, bem como os demais certificados que
estavam disponiveis na bol sa até 2010 BM&FBOVESPA ( 2010). Na TABELA 3.1 estd o

conjunto das principais diferengas entre os segmentos de GC da BM&BOVESPA.

QUADRO 3.1 - Segmentos que representam os niveis de Governanca Corporativa e 0s
certificados disponiveis para empresas listadas na BM&FBOVESPA.

ocupando posicdes de prestigio em agencias governamentais, orientaram a reconfiguragdo do Estado no sentido das
prescrigdes da ortodoxia econdmica dominante: Estado minimo e zelador do bom funcionamento dos mercados.
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O ITAG — Indice de A¢des com Tag Along Diferenciado tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira
tedrica composta por agdes de empresas que oferecam melhores condigdes aos acionistas minoritarios, no caso
de alienagdo do controle.

O ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta por
acdes de em presas com reconhecido comprometimento com a resp onsabilidade social e asu stentabilidade
empresarial, e também atuar como promotor das boas praticas no meio empresarial brasileiro.

O IBrX50 - Indice Brasil ¢ um indice de precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 50
acOes selecionadas entre as mais negociadas na B OVESPA, em termos de numero de negoécios e volume
financeiro.

O IBrX - Indice Brasil ¢ um indice de pregos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 agdes
selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de ntimero de negécios e volume financeiro.

O Indice Valor Bovespa - 2* Linha (IVBX-2) foi desenvolvido em conjunto pela BOVESPA e pelo jornal Valor
Econdmico, visando mensurar o retorno de uma carteira hipotética constituida exclusivamente por papéis
emitidos por empresas de excelente conceito junto aos investidores, classificadas a partir da 117 posigdo, tanto
em termos de valor de mercado como de liquidez de suas agdes.

O MSCI (Morgan Stanley Capital International) indices do Morgan Stanley considerado um benchmark para os
investidores institucionais, baseando-se na capitalizagdo de mercado ajustado pelo free-float de cada setor e pais.

0 IGC - Indice de Agdes com Governanga Corporativa Diferenciada tem por objetivo medir o desempenho de
uma carteira tedrica composta por ag¢des de empresas que apresentem bons niveis de governanga corporativa.
Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA.

Nivel 1 — N1 - As Com panhias Nivel 1 se com prometem, principalmente, com melhorias na prestagdo de
informagdes ao mercado e com a dispersdo acionaria. Estdo neste nivel as empresas que respeitam as regras
minimas da governanga corporativa.

Nivel 2—-N 2 - As C ompanhias Nivel 2 se com prometem a cu mprir as re gras aplicaveis ao Nivel 1 e,
adicionalmente, um conjunto mais amplo de praticas de governanga relativas ao s direitos societarios dos
acionistas minoritarios. com divulgacao de maior volume de informagdes e de m elhor qualidade, facilitando o
acompanhamento de sua performance.

NOVO MERCADO —NM - O Novo Mercado ¢ um segmento de listagem destinado a ne gociacdo de agdes
emitidas por companhias que se ¢ omprometam, voluntariamente, com a ad o¢do de praticas de governanca
corporativa adicionais em relag@o ao que ¢é exigido pela legislagao.

MA - O BOVESPA MAIS ¢ o segmento de listagem do mercado de balcio organizado administrado pela
BOVESPA idealizado para tornar o mercado aciondrio brasileiro acessivel a um nimero maior de empresas, em
especial, aquelas que sejam particularmente atrativas aos investidores que buscam investimentos de médio e
longo prazo e cuja preocupacdo com o retorno potencial sobrepde-se a necessidade de liquidez imediata.

BDR Brazilian Depositary Receipt Certificado representative de valores mobilidrios de emissdo de companhia
aberta, ou assemelhada, com sede no exterior e emitido por instituicdo depositaria no Brasil. O certificad o fica
em custddia em institui¢do custodiante, no pais de origem dos valores mobilidrios. A institui¢do custodiante deve
ser autorizada p6 6rgdo similar 8 CVM — Comisséo de Valores Mobilidrios para prestar servigos de custddia.
Dentro do BDR, encontram-se DR1 (BDR de nivel 1), DR2 (BDR de nivel 2) e DR3(BDR de nivel 3).

Fonte: site institucional da BOVESPA — www.bovespa.com.br acessado em 21/09/2009.
Elaborado pelos autores.
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QUADRO 3.2 - Elementos que distinguem os segmentos que caracterizam a Governanca
Corporativa na BM&FBOVESPA.

Bovespa Mais

Novo Mercado

NIVEL 2

NIVEL1

TRADICIONAL

Percentual Minimo de

Agdes em Circulagio

25% de free float até
0 sétimo ano de

listagem, ou

No minimo 25% de

No minimo 25% de

No minimo 25% de

Nao ha regra

free float free float free float
(free float) condig¢des minimas de
liquidez
Somente agdes ON
Permite a
podem ser negociadas | Permite a Permite a

Caracteristicas das

Agoes Emitidas

e emitidas, mas ¢
permitida a existéncia

de PN

existéncia somente

de agdes ON

existéncia de agdes
ON e PN (com

direitos adicionais)

existéncia de a¢des

ONe PN

Permite a existéncia de

acdes ON e PN

Minimo de trés

Minimo de cinco

membros, dos

Minimo de cinco

membros, dos

Minimo de trés

Conselho de membros Minimo de trés membros
membros (conforme quais pelo menos quais pelo menos
Administra¢do (conforme (conforme legislacéo)
legislacao) 20% devem ser 20% devem ser
legislacao)
independentes independentes
Demonstragdes
Financeiras Anuais em | Facultativo US GAAP ou IFRS | US GAAP ou IFRS | Facultativo Facultativo
Padrio Internacional
100% para agdes 80% para agdes
Concessao de Tag 100% para agdes 80% para agdes ON
100% para agdes ON ON ON (conforme
Along ON (conforme legislagdo)
80% para a¢des PN | legislagdo)
Adogao da Camara de
Arbitragem do Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Facultativo
Mercado

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das informagdes disponibilizadas pela BM&FBOVESPA (2010).

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga C orporativa (IBGC, 2010), governanca

corporativa ¢ um sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e m onitoradas, envolvendo os

acionistas e os cotistas,

Conselho de Adm inistragdo, Diretoria, Auditoria Independente e
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Conselho Fiscal. As boas praticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o
valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contri buir para a sua perenidade. A
preocupagdo da GC ¢ criar um conjunto eficiente de mecanismos, tanto de incentivos quanto
de monitoramento, a fim de assegurar que o co mportamento dos executivos esteja sem pre
alinhado com o interesse dos acionistas. A boa Governanga proporciona aos proprietarios
(acionistas ou cotistas) a gestdo es tratégica de sua e mpresa e¢ a m onitoramento da dire¢ao
executiva. As principais ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a gestdo
sdo o conselho de administragdo, a auditoria independente e o conselho fiscal. A empresa que
opta pelas boas praticas de G overnanca Corporativa adotaco mo linhas m estras a
transparéncia, a prestagdo de contas, a equidade e a responsabilidade corporativa. Para tanto, o
conselho de administragdo deve exercer seu papel, estabelecendo estratégias para a empresa,
elegendo e destituindo o principal executivo,  fiscalizando e avaliando o desem penho da
gestao e escolhendo a auditoria independente IBGC (2010).

Diversos atores contribuiram para o fortal ecimento do mercado de capitais brasileiro,
uma vez que ele passou a considerado um pré-requisito para uma nagdo que almejasse o posto
de emergente (GRUN, 2003; 2005). Este movimento seria um desdobramento do processo de
transformagdo que ocorreu na década de 1990, particularm ente as privatizacoes € a
intensificagdo das operacdes de fusdo e aqui si¢cdes entre empresas brasileiras DONADONE;
SZNELWAR (2004). Os investidores institu  cionais, sobretudo os fundos de pensdo
(JARDIM, 2007) e os gestores de private equities (GRUN, 2009), os bancos de
investimentos, os escritorios de direto corpor ativo, as grandes em presas de consultoria, as
elites industriais (e agroindus triais) e as agéncias governam entais passaram a ocupar papel
central na organizacdo do mercado de capitais brasileiro, contribuindo para a versdo brasileira

do Capitalismo Investidor.
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Com o objetivo de contribuir para o ente  ndimento das atuais transfor magdes na
industria sucroalcooleira recorreu-se, a seguir, a uma abordagem historica das concepgdes de
controle que predominaram em diferentes momentos desta industria. Novamente a inspiracao
¢ tanto de Bourdieu (2005) que sugere que se estude a economia como uma ciéncia historica,
como de Fligstein (1990; 2001) que identificou as diferentes concepgdes de controle durante o

desenvolvimento do capitalismo norte americano.

4 HISTORICO DAS “CONCEPCOES DE CONTROLE” DA INDUSTRIA
SUCROALCOOLEIRA BRASILEIRA: ENGENHOS, USINAS E GRUPOS

SUCROENERGETICOS

As atividades sucroalcooleiras tém ocupado destaque na economia brasileira. Seus
representantes, sejam os coronéis da fase do en genho de cana de agucar sejam os usineiros da
fase industrial, historicamente, disputam com outros atores da sociedade brasileira o poder do
Estado, resultando em politicas de desenvolvim ento e de subsidios para a industria. A
industria canavieira ¢ uma das pioneiras e mais importantes do pais. No periodo colonial, a
producdo de agucar foi a que m ais contribuiu para o conjunto das exportacdes brasileiras e o
acucar o principal artigo do comércio maritimo mundial no século XVII (SIMONSEN, 1978).

As instituigdes que sustentam a industria canavieira e o mercado do acucar e do alcool
vém sendo definidas desde os tempos coloniais. A industria sucroalcooleira esta entre as mais
institucionalizadas na econom ia brasileira e suam odernizagdo ocorreu gracas a forte
interven¢do governamental, desde a transicdo do sistema de produg¢do pré-industrial, baseado
no Engenho de cana de Acucar, para o sistem a industrial, caracterizado pela produgdo em
Usinas. Esta trans i¢do, em grande m edida, decorreu de transform agdes mais gerais qu e
impactaram diretamente no sistema de producdo canavieiro que perdurava desde o periodo

colonial. A revolugdo industria | e a nova organizacao internaci onal do trabalho colocaram
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paises como o Brasil na posi¢ao de produtor de matéria prima, em particular géneros
alimentares (SINGER, 1968).

Mas, o atraso técnico da i ndustria agucareira brasileira em relagdo aos novos centros
internacionais de produgdo, tanto dos concorrent es que utilizavam a cana de aglicar como
daqueles que produziam a partir da beterraba, fez com que, ainda no periodo Imperial, o
governo brasileiro tom asse iniciativas para reverter o tradicional quadro da produgdo
acucareira no Brasil (MEIRA, 2010).

Na época, a solugdo para o problema da producdo agucareira seria a implantagao de
Engenhos Centrais. Conforme indicado por Meir a (2010), apesar deles ndo terem tido vida
longa, foram fundamentais para a industrializa¢do da pro dug@o agucareira, uma vez que
forneceram a tecnologia para a produ¢ao em Usinas.

Considerando as diferen tes “concepc¢ao de controle” apresentada por Fligstein (19 90;
2001), pretende-se indicar elementos que permitam identificar, na industria sucroalcooleira, as
diferentes concepgdes de controle que teri am predominado, em diferentes momentos do
capitalismo industrial brasileiro.

As concepgoes de controle que teriam surgido na industria norte am ericana, desde 1880,
seriam: Controle Direto da Com peti¢do; Controle da Produ¢ao (ou da manufatura); Controle
de compras e vendas (marketing); Controle Fi nanceiro (FLIGSTEIN, 1990) e Concepgao de
Controle “Valor para o Acionista”, FLIGSTEI N (2001). Pretende-se indicar, ainda que e m
momento diferentes e incorporando particularidades da cu ltura brasileira, que as con cepgdes
de controle identificadas por Fligstein (1990; 2001) teriam seu “equivalente” na industria

sucroalcooleira.

4.1 Os Engenhos e a Concepcéo de Controle “Direto”: heranca do periodo colonial
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O sistema de producao baseado no engenho de cana de actcar foi um a das marcas do
Brasil colonial, retratado pelos cléssicos da literatura e da hist 6ria brasileira. O longo periodo
de destaque do agticar como um dos principais produtos exportados (SIMONSEN, 1978), nao
foi isento de crises, ou seja, a “nobreza da terra” ou “elite agraria” brasileira do agucar passou
por dificuldades no plano intern acional. De acordo com Cabral de Mello (2003), o episddio
conhecido como “a Guerra dos Mascates” teria sido motivado pelo descontentamento de parte
dos produtores de acticar do Estado de Pernam buco (nobreza da terra), sediados em Olinda,
em relagdo ao aum ento do poder e do prestigio, econdmico e politico, dos comerciantes do
Recife, propositalmente denominados “mascates”, uma vez que estes com erciantes reindis>
almejavam a autonomia do Recife em relacdo a Olinda. Neste m omento os Sen hores de
Engenho se viam endividados junto aos “m ascates”, em decorréncia da retirada holandesa e
seus investimentos no acucar b rasileiro. As Antilh as passaram a gozar deste privilég io
(financiamento holandés) e despontava com o grande exportador de agucar, colocando os
“mazombos’” numa situacio dificil (CABRAL DE MELO, 2003).

As crises na producdo agucareira es tdo, historicamente, relacionadas as oscilagdes d os
precos nos mercados internacionais. O longo periodo de escravidao, mesmo quando no plano
internacional o capitalism o industrial ja havia deitado suas raizes, im pOs um atraso
tecnoldgico e organizacional, to rnando cada vez m ais dificil a sobrevivéncia dos produtores
brasileiros nos mercados internacionais. A dependéncia do mercado interno aumentava, mas a
demanda interna crescia a taxas inferiores a aq uela que resolveria os problem as dos pregos.
Sem falar da qualidade dos produtos nacionais quando comparado com a dos concorrentes

internacionais (MEIRA, 2010).

* Naquela época significava aquele nascido em Portugal e estabelecido no Brasil, no caso no Recife.
3> Denominagéo dada, pelos escravos, aos descendentes de portugueses nascidos no Brasil.
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Mas a crise pela qual passava o setor agu  careiro brasileiro, no final do século 19,
derivava de um conjunto de fatores, sobretudo técnicos, uma vez que o sistema de producao
industrial canavieiro utilizando maquindrio desenvolvido nos paises que protagonizavam a
Revolugdo Industrial inviabilizava o sistema de produgdo col onial, ja que o que era obtido
com a venda dos produtos deste ultimo ndo era su ficiente para cobrir os custos de produgdo
(CANABRAVA, 1997). Contribui para tornar o cenario ainda mais desfavoravel para o
acucar produzido nos moldes coloniais, os  problemas relativos a qualidade do produto
tradicional quando comparado com aquela  obtida pelos novos métodos de fabricagdo
(MEIRA, 2010).

A constatacdo da inferioridade tecnoldogi  ca dos engenhos tradicionais, som ado a
proximidade do fim da escravidao e o patamar de endividamento dos senhores de engenho, foi
determinante para que o Governo Im perial cedesse aos apelos daqueles que defendiam  a
intervengdo do governo para reverter o cenario negativo do agucar. A principal reivindicagao
era que fossem tomadas medidas no sentido de im plantar, no Brasil, os Engenhos Centrais.
Em 1875, por m eio de um decreto, o Governo Imperial passou a apoiar a im plantagdo das
instalagdes industriais, inclusive para estrange iros, mas definiu também a separagdo entre a
produgdo agricola e a produgdo fabril, com objetivo de proteger os fornecedores de cana. Foi
justamente esta separagdo que seriaum  dos principais fatores da faléncia dos Engenhos
Centrais. Isto porque os fazendeiros, Senhor es de Engenho, ndo abandonaram a produgao
tradicional, uma vez que ela era um a forma de se contrapor aos Engenhos Centrais quando
estes ndo remuneravam o fornecedor a contento . Portanto, mesmo que em menores volumes,
os senhores de engenho m antiveram a produgao de agucar, incl usive aqueles engenhos m ais

rusticos — os bangiiés (MEIRA, 2010).
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Este periodo de im plantagcao dos Engenhos Centrais e da transi¢do do reg ime de
trabalho escravo para o regim e de contrato de trabalho, for mal ou informal, marcaria o
ingresso da producdo agucareiran o sistema capitalista industrial. Na fase em brionaria da
industria agucareira, o equivale nte a concepg¢do de Controle  Direto estaria associado ao
comportamento dos senhores de engenho, de nao abrirem mao de sua autonom ia e poder
local. Mantiveram-se como produtores de agucar, ndo se sujeitavam a posi¢ao de fornecedores
de cana. Outro indicador do “Controle Direto”, e que se tornaria um a caracteristica desta
industria, era a capacidade de seus representantes exercer em poder sobre o poder do Estado,
no sentido indicado por Boudieu (2005), ouse  ja, conseguirem desenvolver politicas que
atendessem seus interesses, sobretudo o dos Senhores de Engenho do Nordeste.

A transicdo do sistem a agucareiro baseado na tecnologia e organizacao social do
Engenho de cana de agucar para o sistem a industrial das usinas teve um passo intermediario,
os Engenhos Centrais. Os Engenhos Centrais fo ram bem sucedidos em diversas colonias de
paises que estavam em plena revolugdo indu strial. Eles foram uma solucio tipica da

concepgao de controle da manufatura que sera o proximo topico a ser apresentado.

4.2 Engenhos Centrais: a Concepc¢éo de Controle “Manufatureira”.

A adogdo de m aquinas a vapor, caldeiras e outras maquinarias foi um dos fatores
responsaveis pela separacao entre a atividade ag ricola e atividade indus trial, uma vez que a
quantidade de cana de aglicar necessaria para alimentar as novas instalagdes ndo poderia ser
suprida apenas pela cana produzidaem uma unidade produtiva. A inovagdo tecnoldgica
rompe com o modelo anterior do Engenho tradicional.

De acordo com Meira (2010),

Indubitavelmente, o plano do Governo Imperial seguiria os m oldes deum a
experiéncia bem sucedida, ou se ja, escorar-se-ia na experiéncia dos enge nhos
centrais antilhanos. Nesse caso, era prat icamente impossivel desvincula-la da
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implantacdo dos engenhos centrais no Brasil, a estratégia antilhana de atrair capitais
para o setor da fabricacdo do aglcar e separar as atividades agricolas e industriais do
setor. (idem, p. 48).

Ainda de acordo com a autora, nos peri ~ odos que antecederam a i mplantacdo dos
engenhos centrais, os senhores de engenhos eram favoraveis, sobretudo pela possibilidade de
lucrarem tanto quanto os balangos publicados pelos gestores dos engenhos centrais antilhanos
demonstravam.

Mas, contrariando as expectativas, inclus ive dos proprios senhores de engenho, os
Engenhos Centrais fracassaram. Os investimentos nas instalagdes dos engenhos centrais eram
muitos altos e exigiam que estes trabalhass em em plena capacidade. A separacdo entre a
producdo agricola e a produg¢ao fabril im pds dificuldades no abastecim ento de cana.
Trabalhando muito abaixo da capacidade poten cial os engenhos centrais ndo tinham outro
destino sendo a faléncia. Acrescenta-se as di ficuldades, aquelas ligadas a m anutengdo dos
equipamentos importados, mas também a escassez de técnicos especializados. Na avaliagdo
de um engenheiro, res ponsavel por emitir pareceres sobre os Engen hos Centrais para o
Governo do Estado de Sdo Paulo, o insucesso dos Engenhos Centrais estaria relacionado a
importa¢do de um modelo bem sucedido, mas em condigdes sociais, econdmicas € histdricas

distintas da brasileira. Nas palavras de Frederic H. Sawyer,

“Afirmamos que a idéia de cooperacdo, que motivou o estabelecimento de engenhos
centrais neste Estado entre 1877 ¢ 1884, era radicalmente errada, tomando-se em
consideracdo a condi¢do social do pais, onde cada fazendeiro vivia solitario em sua
propriedade, num isolamento feroz, absolutamente estranho at odo e qualquer
espirito de associagdo, quando ndo em discordia com os seus vizinhos. E sem pre
perigoso transplantarem-se empresas dando resultado em outros paises em
condigdes outras, a um meio novo, sem se ter estudado cuidadosamente as novas
condigdes que estas em presas ai acharam. O fato é que tudo fracass ou, e estes
Engenhos s6 comecgaram a trabalhar seriamente, depois de terem sido comprados
terrenos para o cultivo da cana, seja diretamente ou por intermédio de colonos a
peso” (SAWYER appud MEIRA (2010), p. 102)
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Neste periodo, apesar de ocorrer o entendimento sobre a n ecessidade de atualizacao
tecnoldgica, ndo havia preparacdo para a separ agdo entre o plantio e processam ento da cana
de agucar, conforme sugeria o modelo importado. Apesar do cultivo da cana de agtlicar estar
ligado a exportacdo, prevalecia a ldgica da agricultura tr  adicional, onde as unidades
produtivas estavam organizadas de forma a depender o menos possivel de insumos externos.
Inexistiam os m ercados de insumos ¢ a prod ug¢do era rudim entar. A falta de adubagdo e
corretivos para o solo era uma das razdes da baixa produtividade dos canaviais até o inicio do
século 20. O desenvolvim ento da industria passa va, necessariamente, pelo desenvolvimento
da lavoura. Outro obstaculo que contribuiu para inviabilizar a separacdo da produgdo agricola
da fabricag@o do agucar eram as enormes dificuldades para as atividades de colheita da cana e

seu transporte até as instalagdes industriais.

Os senhores de engenho pe rceberam que o melhor sistema erao dos engenhos
tradicionais, ou seja, era necessario o dominio das partes fabril e agricola. Assim,
imbricaram-se as novas tecnologias trazidas com as centrais ¢ o vel ho amanho dos
nossos bangiiés: a cultura e a fabrica novamente reunidas (MEIRA, 2010, p. 103).

As empresas francesas foram beneficiadas pela adogdo dos engenhos centrais, um a vez
que o0 maquinario era, majoritariamente, de fabricagdo francesa, mas também pelo fato de que,
no estado de Sdo Paulo, apos a faléncia dos engenhos centrais, todos foram a leildo e
arrematados por grupos franceses (ibidem).

Mas, apesar da frustragdo dos Engenhos Centrais, a sua base tecnoldgica foi adotada nas
usinas. Com a libertacdo dos escravos, os enge nhos tiveram que passar a operar na logica
capitalista, contratando assalariados ou es tabelecendo novas formas de organizacdod o
trabalho. Na fabricacdo do acticar a possibilidade de substituir a mao de obra por m adquinas
era uma vantagem, uma vez que o fim da escravidao possibilitou novas configuracdes para o

trabalho, como por exemplo, a “morada”, situ acdo em que o trabalhador rural (ex-escravo )
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solicitava ao Senhor de Engenho uma aérea para morar e cultivar a roca de subsis téncia, em
troca, oferecia seu trabalho no Engenho. Mas, o proprio desenvolvimento das institui¢des do
Estado passou a inibir estas iniciativas, uma vez que ficava caracter izada uma espécie de
trabalho escravo (GARCIA JR, 1987). Porém , os problemas trabalhistas iriam acompanhar a
industria sucroalcooleira até os seus dias atuais.

Do final do século 19 até a extingdo doI AA, a concepgdo de controle m anufatureira
seria predominante. A engenharia seria desenvol vida tanto nas instalagdes fabris com o

também na parte agricola.

4.3 O Alcool entra em cena: a criagdo do Instituto do Actcar e do Alcool (1AA)

A tecnologia dos Engenhos Centrais foi gr adativamente sendo adotada pelos senhores
de engenho, surgindo usinas e usineiros. Mas, a necessidade de operar em grande escala fez
com que nem todos os senhores de engenho se tornassem usineiros. Alguns m igraram para
outras atividades, como a pecudria, por exem plo. Isto ocorria quando ndo se sujeitavam a
fornecer para outro, ja convertido a usinei ro, melhor posicionado no m ercado (HEREDIA,
1989). As avaliagdes solicitadas pelo Gove o Imperial sobre o fracasso dos Engenhos
Centrais contribuiram para orientar as acdes dos senhores de engenho e, sobretudo, do préprio
Estado, que passaria a controlar o mercado do agucar e do alcool.

Uma constante na historia da produgao agucareira € a oscilagdo do prego do agticar no
mercado internacional, com alternancia de peri odos de alta com de baixa nos precos. Para
minimizar os efeitos destas oscilagdes, sobr etudo apds a cride de 1929, sinalizando qual seria
o posicionamento do Estado em relagdo a ind Ustria para as proxim as décadas, em 1931, o
governo brasileiro instituiu como obrigatdria a mistura de 5% de alcool a gasolina importada

e, posteriormente a aquela produzida no pais. A ssim, o Estado interferiu diretam ente a favor
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da industria, criando um m ercado garantido para o alcool produzido. Dois anos depois, em
1933 foi criado o Instituto do Agticar e do Alcool — IAA, qua ndo o estado assumiu o papel de
controlar o mercado sucroalcooleiro, interferindo diretamente no planejamento das empresas,
fixando precos, estabelecendo cotas, controlando as exportagdo e importagao.

A Concepg¢ao de Controle que predom inou no TAA estaria proxima da Concepgao de
Controle da Manufatura, um a vez que o Plan ejamento Centralizado, no for mado de uma
tecnocracia, foi adotado para administrar o Instituto. De acordo com Garcia Jr. (2002), as
formas especificas de g estao da plantation, sistema baseado na grande propriedade de terra,
monocultora, cuja produgdo era, fundamentalmente, voltada para o m ercado externo, teriam
fornecido o arcabougo institucional em torno do Instituto do Agucar e do Alcool (IAA). Apds
a criacdo do IAA, foi marcan te a dependéncia que parte das unidades p rodutivas tinha em
relacdo aos subsidios do Estado, uma vez que “a diferenga de produtividade dos rendimentos
agricolas entre o Centro-Sul e o Nordeste ¢ uma cons tante de 1930 a 1990” (GARCIA JR.,
2002,p. 46).

O TAA administrava os mercados do agticar e d o alcool por meio de dispositivos de
gestdo de natureza interventora. Szmrecsanyi (1979) indica a abrangéncia da atuagdo do TAA
e o amplo controle sobre os m ercados, passando pelo controle e acom panhamento da aérea
plantada, controle do volume de producdo de cada unidade produtiva, da comercializagdo, por
meio do controle dos precos.

Garcia Jr. (1988) cham a atencdo para o papel do Estado na passagem do mundo do
engenho de cana-de-agucar, cujas bases estavam nas institui¢des coloniais, para o da grande

escala industrial. Esta transformagao,

ndo ocorreu através de autofinanciamento, através do simples reinvestimento dos
lucros dos engenhos mais prosperos, € ndo resultou assim da agdo dos “mecanismos
de mercado” capazes de explicar a passa gem de uma a outra escala de produg¢a o
industrial. Ela s6 se tornou possivel gragas as subvengdes publicas, obtidas através
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de lutas politicas, cujo movel era a legitimidade mesma da intervengdo dos poderes
publicos neste setor da economia e suas implicagdes (GARCIA JR., 1988,p.19).

O TAA teria sido o principal instrumento de gestdo dos mercados do agucar e do alcool
durante o periodo de modernizagdo da industria sucroalcooleira brasileira (LEITE, 2005).

Da décadade 1930 até su  a extingdo, em 1990,0IA A controlou o m ercado
sucroalcooleiro e fom entou o desenvolvim ento da industria. Se por um lado o Estado
interventor marcou este periodo, por outro a natureza do capita 1 desta industria,
fundamentalmente nacional e sob controle de fa milias tradicionais, seria outra m arca deste
espaco industrial, neste periodo. Mas a experiéncia dos Engenhos Centrais, descrita por Meira
(2010), também deixou claroa importancia que as em presas estrangeiras, sobretudo as
francesas, tiveram no processo de industrializa¢do da producao sucroalcooleira Paulista.

Até o inicio dos anos de 1990, gracas a forte in tervencdo governamental, o mercado
sucroalcooleiro apresentava relativa estabi lidade, sobretudo a fa vor dos grandes grupos
industriais. O controle da indas tria esteve co m familias representantes da elite agraria e
agroindustrial brasileira. Em depoimento a pesquisadores da FGV/CPDOC, Joa o Ometto,
membro da FIESP, um dos principais acionistas e Conselheiros do grupo SAO MARTINHO,
reconheceu a importancia que o IAA teve para industria sucroalcooleira, sobretudo seu quadro
técnico. Mas frisou também que o IAA operava em sintonia com o Ministério da Industria e
Comério e nao com o Ministério da Agricultura (OMMETO, 2010).

Com o objetivo de prom  over e operaciona lizar a m odernizagdo, primeiro da
agricultura depois da agroindus tria, o Estado tam bém incentivou a criagdo de cooperativas
agropecuarias que, no decorrer do te mpo, tornaram-se cooperativas agroindustriais

(PANZUTTI, 1997). Am ais importante organi zacdo de in teresses dos usineirosn a
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modernizagdo sucroalcooleira foi a Cooperativa dos Produtores de Cana de Acgucar, Agucar e
Alcool do Estado de Sio Paulo (COPERSUCAR).

Além da centralidade do Estado, no processo de modernizagdo da industria canavieira,
ocorreu um deslocamento do centro do poder de ste campo organizacional. Durante o periodo
de modernizagdo da in dustria sucroalcooleira constituiu-se também a polarizagdo entre os
industriais da regido Nordeste , p6lo historico que dominou a industria até a segunda guerra
mundial (SZMRECSANYI; MOREIRA, 1991), e 0os da regido Centro—Sul, notadam ente o
Estado de Sao Paulo, atualm ente, responsavel por mais de 60% da cana de agucar produzida
no pais (UNICA, 2009; 2010). Durante a segunda guerra mundial, a m istura de dlcool na
gasolina foi excepcional, um a vez que aimpor tag¢do de petroleo ficou com prometida,
contribuindo para reforgar a posi¢ao do alcool enquanto combustivel alternativo.

Na década de 1970, motivado pela grande crise do petroleo, o Estado criou o
Programa do Alcool (PROALCOOL) cujo obje tivo principal era dese nvolver uma fonte de
energia alternativa ao petrd leo, ou pelo m enos a gasolina. Direcionado paraao m ercado
doméstico e operacionalizado pelo TAA, o PROALCOOQL teve dua s fases bem definidas: de
1975-1979 direcionada para a produ¢ao de alcool anidro, aquele que ¢ adicionado a gasolina;
de 1979-1989 voltado para a prod ugdo de alcool hidratado, substituto da gasolina, com
incentivos a producdo com o0 aoconsum o, particularmente via subsidios a industria
automobilistica (PAULILLO; MELLO, 2005).

Tanto oIAAcom o oPROALCOOL fora m iniciativas tipicas de Estad o
intervencionista, predominante neste periodo, me smo que com regimes politicos distintos. O
enfraquecimento do IA A e sua posterior ex tingdo estariam relacionados a um conjunto de
fatores: esgotamento do Fundo Especial para Exportagdo (FEE), financiadora do Institu to;

ampliacdo das possibilidades para o setor e do s atores envolvidos com o ingresso d e grande
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parte deles no setor de energia; pressdes da Cooperativa dos Produtores de Cana-de-acucar,
Acticar e Alcool do Estado de Sa o Paulo (Copersucar), principal represente dos industriais no
periodo; caréncia de infra-estrutura; perda do controle de coordenagdo do PROALCOOL para
uma comissao interministerial (PAULILLO; MELLO, 2005, p.50).

Se por um lado, os desdobramentos do PROALCOOL colaboraram para a extingao do
IAA, consumado pelo fortalecimento das idéias de liberalizacdo dos mercados importadas do
hemisfério norte (DEZALAY; GARTH, 2000) , por outro, durante a d esregulamentagcdo dos
mercados, a COPERSUCAR, principal o rganizacdo de representacdo dos industriais no
periodo, provou do seu proprio “veneno”, sofre ndo baixas significativas em seu quadro de
associados. Paulillo;Mello ( 2005) indicam o surgim ento das principais organizagdes de
representacao dos produtores de cana-de-agucar e dos industriais que surgiram no periodo do
PROALCOOL. Naul tima fase de intervengd o do IAA a estratég ia de divers ificagdo da
producdo ganha am plitude com o 4lcool hidrata do. De certa form a esta estratégia estaria
relacionada a concepgao de controle de marketing que ird se manifestar mais plenamente apos
a extingao do IAA.

Se considerarmos a caracterizagdo dua lista do sistem a de representagdo do
empresariado nacional apresentada por BOSC HI;DINIZ (2000), na transi¢ao de Estado
intervencionista para Estado regulador, na industria sucroalcool eira as esferas oficiais de
representagcdo junto ao Estado  se enfraqueceram enquanto as esferas de representagdo
alternativas se ampliaram e se fortaleceram. Este aspecto sera explorado no tdpico seguinte.
4.4 Extingado do IAA e criacdo da UNICA: orientagdo para o Mercado e a Concep¢éao

de Controle “Financeira”

Na década de 1990, a sociedad e brasileira protagonizou um conjunto de m udangas

relacionadas diretamente ao posicionamento do Estado em relagdo a sociedade como um todo
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e, em particular, a economia. Dezalay; Garth (2000) indica como, a partir de 1960, os Estados
na América Latina sofreram influéncias diretas da s idéias vinculadas ao m odelo de Estado
Norte Americano. A co nfiguracdo de um Estado de Bem-Estar Social, influen ciado pela
tradicdo Keynesiana, passaa ser criticada, fundam entalmente, quanto a sua eficiéncia
econdmica. A orientagdo concorrente, € que gr adativamente passa a predom inar, ¢ derivada
das prescri¢des da teoria econdmica neocléssica: a idéia de Estado minimo (em harmonia com
a idéia de m ercado perfeito, “leve”, agil, auto -regulavel), regulador e ndo-intervencionista,
contrapde-se a estrutura hierdrqu ica tradicional (modelo burocratico, “pesado”, lento),
caracterizada pelo excessivo intervencionism o governamental. Nesse processo tanto as
profissdes como o conhecim ento técnico, fu ndamentalmente, em economia e direito, sdo
exportados/importados do Norte para o Sul (DEZALAY; GARTH, 2000, p.163-164). De
acordo com Griin (1999), no ambito organizacional, a 16gica financeira estaria predominando
sobre a logica industrial. Nos anos 1990, a reenge nharia, enquanto ferramenta de gestao, teve
um papel analogo ao que a governanga corpor  ativa desempenha atualm ente: modelo de
referéncia para a “m odernizagdo”. Ou seria po ssivel considerar também que a reengenharia,
uma ferramenta de natureza financeira, teria sido incorporada no conjunto das “boas praticas
de Governanga Corporativa”.

No espago organizacional estas mudancgas estariam fortemente relacionadas as
privatizagdes e seus desdobram entos, como o fortalecimento dos fundos de pensdo enquanto
investidores institucionais e a um a nova fase do mercado de capitais brasileiro. De acordo
com Donadone; Sznelwar (2004), na décadade 1990, durante o processo de privatizacao
intensificaram-se as fusdes e aquisi¢des ¢  nvolvendo empresas brasileiras e investidores

institucionais, nacionais e internacionais. Este processo seria tipico do capitalismo no qual a
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logica financeira estaria pre dominando na economia, orientando as estratégias dos principais
grupos econdmicos, nos diversos espagos industriais (FLIGSTEIN, 2001).

De acordo com Fligstein (1990), uma mesma estratégia poderia ser adotada por grupos
industriais controlados por individuos com diferentes concepgoes de controle. Por exemplo, a
estratégia de ampliar o portfolio de produtos, pode ser justificada como sendo uma estratégia
que contribui para a ampliagdo da participagdo da empresa no mercado (market share), ou
seja, tipica de uma concepgao de controle de m arketing. Mas, esta mesma estratégia pode ser
justificada como aquela que contrib ui para a ampliagdo do faturamento e para dim inuir os
riscos do empreendim ento, tipicamente fruto de uma concepgdo de controle financeira. E
ainda, a mesma estratégia, poderia ser justificada como sendo para aum entar a eficiéncia da
operacao produtiva, um modo de justificar a agdo estratégica tipica da concepgao de controle
manufatureira. Portanto, para identificar a concep¢do de con trole predominante em
determinado espaco industrial é importan te considerar o cam po no qual a industria esta
inserida, sobretudo as orientacdes do estado em relagdo a economia.

A orientacdo do estado (interventor oure  gulador) estd diretamente relacionada a
dindmica da economia como um todo e de cada mercado, em particular. Desde o inicio da
industrializacdo as ativ idades diretamente ligadas a agri cultura tém recebido tratam ento
diferenciado, mesmo nos Estados com orientagdo reguladora (ABRAMOVAY, 1991).

A desregulamentagdo dos m ercados do agticar e do alcool seria um a importante
mudanga institucional que interferiu diretamente nas regras de funcionamento do mercado
sucroalcooleiro. Os grupos em presariais passaram a desenvolver estratégias em funcao da
nova configuragdo. Estratégias com é&nfase em explorar novos produtos ¢ novos m ercados
predominaram na década de 1990, demonstrando que tanto a concepgdo de co  ntrole de

marketing como a concepgao de controle fina nceira passaram a predominar entre os grupos
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mais importantes da in dustria. Na década d e 1990, os ind ustriais do setor sucroalcooleiro
passaram a desenvolver estratégias para garan tir ou am pliar seus m ercados de atuagao,
langando mao de estratégias de marketing, com destaque para as aliangas com as industrias de
alimentos e de bebidas, o langcam ento de novos produtos (como o agtcar liquido invertido,
matéria prima para industria de refrigerantes) e a ampliagcdo de produtos destinados ao varejo
(marcas proprias de agtcar; agucar organico; agucar ligth, etc.) (BELIK ET AL., 1998). Mas,
a partir da metade da década de 1990, a orient acdo que passou predominar foi a que levou a
adocdo de estratégias tipicamente financeiras. Um dos principais indicadores seria o inicio das
operacdes de fusdo e aquisicdo de em presas, quesito no qual o grupo COSAN se destacou
desde a década de 1980.

Uma das principais m udancgas no ambito da industria sucroalcooleira foi a criacdo da
Unido da Industria de Cana de Agucar  (UNICA). A UNICA foi criada,em 1997, como
resultado da fusdode  diversas organizagdes de represen ta¢do de industriais, apos a
desregulamentacdo dos mercados do agticar e do alcool, no inicio da décadade 1 990. De
acordo com Paulillo; Mello (2005) ela nasceu da tentativa de ¢ onciliar interesses conflitantes
entre as antigas organizacgdes de representagdo , em especial a Associacdo das Indu strias de
Acticar e Alcool (AIAA) e a Sociedade dos Pr odutores de Alcool de Sdo Paulo (SOPRAL).
Esta ultima seria um a das principais organi zagdes originadas durante a segunda fase do
PROALCOOL para representar os interesses  das destilarias independentes e que, pouco
depois, congregou também as usinas que se  desligaram da COPERSUCAR. Os conflito s
giravam em torno da defesa da continuidade  da intervencdo estatal e do livie m ercado. A
posicdo majoritaria na UNICA era a favor da liberalizagdo do mercado. Com a liberalizagao

dos mercados do agucar e do alcool a UNICA se fortaleceu.
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Uma das principais agdes da UNICA, na  época da sua criagdo, foi realizada em
parceira com a Organizacdo dos Plantadores de Cana do Estado de Sao Paulo (ORPLANA): a
criacdo do Conselho de Produtores de Cana-de- Acucar, Acucar e Alcool do Estado de Sio
Paulo (CONSECANA). O CONSECANA ¢ um conselho paritario formado por representantes
dos produtores de cana e dos industriais, respons  avel pela institui¢do de um sistema de
pagamento para a cana crua independente do  Estado e que passou a vigorar, prim eiro, no
Estado de Sao Paulo e, posteriormente, no restante do pais.

Na década de 1990, mudangas ins titucionais de ordem mais geral, notadam ente a
redefinicdo do papel do Estado junto a econom ia, contribuiram para a reorganizacao deste
espaco. No final dad écada, grupos internacionais ensaiavam investimentos na industria
sucroalcooleira brasileira. Na década atual, um conjunto expressivo de investidores, nacionais
e internacionais, ligados ou ndo, ao m ercado do agucar e do alcool, ingressou neste espago
industrial. Ocorreu um significativo crescimento da capacidade produtiva da industria com o
um todo. Mudaram também as relagdes de forga entre seus principais participantes.

A UNICA ilustra a forga das novas form as de representacdo do empresariado nacional
que caracterizou o perio do de liberalizagdo da economia da década de 1 990, mas também a
sobreposi¢do das novas for mas de represent acdo com aquelas da tradi¢do corporativa,
indicada por BOSCHI; DINIZ (2000), uma vez que, esta estruturada no formato prescrito pela
governanga corporativa, ou seja, um Conselho De liberativo (andlogo ao de Administragdo) e
uma Diretoria Executiva profissionalizada. Seu presidente executivo (designado pela
organizagdo como seu CEO)tem ocupado ta mbém a pr esidéncia tanto do Sindicatod a
Industria do Agtcar no Estado de Sao Paulo (S TAESP) como do Sindicato da Industria da
Fabricagdo do Alcool no Estado de Sdo Paulo (SIFAESP). Se considerarmos a caracterizagio

dualista do sistema de repres entagdo do e mpresariado nacional, apresentada por BOSCHI,
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DINIZ (2000), na transicdo de Estado interven cionista para Estado regulador, na industria
sucroalcooleira as esferas oficiais de repr ~ esentacdo junto ao Estado se enfraq ueceram
enquanto as esferasd e representagdo altern ativas (“associagdes ex tracorporativas”) se
ampliaram e se fortaleceram.

Griin (2003) indica como a idéia de governanga corporativa predom inou sobre a de
camaras setoriais, enquanto forma de estruturar o desenvolvimento de politicas setoriais para
as diferentes industrias. A UNICA se tornou um modelo de representacao de interesses do
espago industrial sucroalcooleiro. Com o ocorre no am bito das em presas dominantes no
campo sucroalcooleiro, a constituicdo dos conselhos e das diretorias executiv as, requisitos
basicos da “boa” governanga corporativa, na UNICA, constituiu-se o conselho deliberativo e
a diretoria executiva para articular a indastria como um todo, para adequé-la as idéias que
garantiriam sustentabilidade das atividades  produtivas, funda mental para a aceitagdo
internacional e reconhecimento do etanol como commodity energética. Desta forma, a UNICA
se propoe a realizar a governanga  da industria, justificando su as ag¢des junto a sociedade,
particularmente junto a investidores, consumidores e o Estado.

Em 2008, a Cartilha de Sustentabilidade para os biocom bustiveis, elaborada com a
participagdo de grandes corporagdes (Shell, Petrobras, British Petroleum, Biinge, Toyota), e
de Organiza¢des Nao Governamentais (  ONGs) (WWF e Am igos da Terra-Am azbnia
Brasileira) foi criticada pela UNICA. UNICA defendeu, em especial, a dimensdo econdmica
da sustentabilidade, ou seja, que os projetos de produgao de biocombustiveis fossem avaliados
também em funcao da viabilidade e eficiéncia econdmica (BARROS, 13/08/2008). A UNICA
representa o interesse de grandes grupos em presariais que, por sua vez, passaram a operar em
mercados de capitais, tendo que apresentar seus resultados financeiros a um enorme niimero

de acionistas e demais agentes que operam neste mercado.
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A UNICA encerrou 2010 com 123 associadas, “responsaveis por m ais de 50% do
etanol e 60% do agtcar produzidos no Brasil.”  *® No Cons elho Deliberativo da UNICA
predominam representantes dos grupos que dominam o campo. O conselho é com posto pelo
seu presidente executivo (profissional do m ercado) e por vinte e cinco representantes de
algumas de suas principais as sociadas. Grande parte dos conselheir os s3o executivos dos
grupos dominantes no cam po, operam na loégica financeira predominante no capitalism o
contemporaneo, seja por operarem em mercados de capitais (COSAN/NOVA AM ERICA,
SAO MARTINHO, GUARANI), ou por serem executiv os de subsidiarias de grandes grupos
econdmicos, dominantes em outros campos, (LDCbioenergia, ETHbioenergia/BRENCO), ou
serem executivos envolvidos com operagdes de fu sdes e aquisi¢des nas quais participaram
grupos internacionais (MOEMA/BUNGE, EQUIPAV/SHREE RENUKA), ou ainda por
estarem ligados 8 COPERSUCAR (SAOM  ANUEL, PIONEIROS, ZILOR, F ERRARI,
COCAL) (MUNDO NETO, 2009). Os representantes  destes grupos industriais seriam  0s
principais responsaveis pela difusdo da con cepc¢do de controle dom inante no mercado de
capitais, a concepcao de controle de empresa “valor para o acionista” (FLIGSTEIN (2001).

A composi¢ao do conselho deliberativo da UNICA reforca a concepgao de empresa de
acionistas junto a industria como um todo, na medida em que a governanga corporativa torna-
se o modelo de gestdo virtuoso para os grupos que participam do espago. No ANEXO — 4
estdo as d uas ultimas formag¢des do Conselho Deliberativo da UNICA, indicando os
conselheiros, o grupo que ele representa e a posi¢do que ele ocupa no grupo. Nos tltimos dois
Conselhos Deliberativos ¢ m ajoritaria e recorr ente a participagdo de representantes dos

principais grupos da industria, assim como da COPERSUCAR e de suas associadas.

3®http://www.unica.com.br/quemSomos/texto/show.asp?txtCode={A888C6A 1-9315-4050-B6B9-
FC40D6320DF1}, acessado em 03/01/2011.
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Desde a fundacao da UNICA, e m 1997, a dire toria executiva (CEO) foi ocupada p or
apenas trés executivos diferente: Jodo Om etto (1997-2000), Eduardo Pereira de Carvalho
(2000-2007) e Marcos Jank (2007-atual). A part ir de 2007 a Presidencia executiva esta a
cargo de um profissional do m ercado, ja que os dois prim eiros sdo representantes de grupos
especificos. Jodo Ometto é o atual vice- presidente do Conselho e foi CEO do gr upo SAO
MARTINHO até 2009, Eduardo Pereira d e Carvalho, contribuiu para a constitui¢do do grupo
ETH Bioenergia, subsididria do grupo Odebrecht, criada em 2007.

O conselho de adm inistragdo da UNICA ¢ composto pelos “acionistas” m ais
importantes e sua diretoria ¢ profissionalizada, a exemplo de seu presidente executivo (CEO),
Marcos S. Jank®’, que antes de ser executivo, fez carreira académica como membro de um dos
mais influentes grupos de estudos sobre a agro industria brasileira. Fligstein (2003) sugere a
metafora “o mercado enquanto politica” p ara que se possa com preender melhor a dindmica
dos campos organizacionais. Bourdieu (1998) indica porque a ciéncia ¢ uma das principais

fontes de for¢a de legitimagao das agdes no campo politico.

O campo politico € pois o lugar de uma concorréncia pelo poder que se faz p or
intermédio de uma concorréncia pelos profanos ou, melhor, pelo monopolio do
direito de falar e¢ de a gir em nome de uma parte ou a totalidade dos profanos. O

37 Marcos S. Jank ¢ presidente da UNICA desde junho de 2007. Jank foi idealizador e ex-presidente do Instituto
de Estudos do Comércio e Negociacdes Internacionais (ICONE). Durante 20 anos, foi Professor da Universidade
de Sdo Paulo, na Faculdade de Economia ¢ Administragdo (FEA-USP), no Instituto de Relagdes Internacionais
(IRI) enaEs cola Superior de A gricultura “Luiz de Queiroz” (ESALQ). E Li vre Docente e Engenhei ro
Agronomo pela ESALQ, Doutor pela FEA e Mestre em Politicas Agricolas no IAM de Montpellier, Franga.
Integrou a divisdo de integracdo, comércio ea ssuntos hemisféricos do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), em Washington, ¢ foi professor visitante nas Universidades de Georgetown ¢ Missouri-
Columbia, nos EUA. Consultor e c oordenador de projetos do Banco Mundial, BID, FAO, PNUD, OCDE,
Fundacdo Hewlett, Agéncia Suica paraa Cooperagdo e o Desen volvimento (SDC) e Depart amento para a
Cooperagdo Internacional do Reino Unido (DFID). E conselheiro da Presidéncia da Republica no Conselho de
Desenvolvimento Economico e So cial (CDES), membro do conselho consultivo da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE) e do conselho consultivo do setor privado (Conex) da Camara de Comércio Exterior do
Governo Federal (Camex). E também membro do Conselho Diretor do Didlogo Inter-Americano e do Brazil
Institute do Woodrow Wilson International Center for Scholars, ambos em Washington, DC. Na Federagdo das
Industrias do Estado de Sao Paulo (FIESP), Jank ¢ diretor do Departamento do Agronegocio e membro dos
conselhos superiores de comércio exterior (COSCEX) e do agronegdcio COSAG). Com mais de 200 trabalhos
publicados e cerca de 500 palestras realizadas em eventos no Pais e no exterior, Jank trabalha desde 1987 com
temas ligados ao setor sucroenergético. E  fluente em inglés, francés e  espanhol.
http://www.unica.com.br/quemSomos/equipe/show.asp?teaCode=D71BF703-F4BD-42D8-9ECD-
C31925840E85 acesso realizado em 24/03/2010.
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porta-voz apropria-se ndo s6 da palavra do grupo dos profanos, quer dizer, na
maioria dos casos, do seu silencio, mas também da forga desse mesmo grupo, para
cuja producdo ele contribui ao prestar-lhe uma palavra reconhecida como legitima
no campo politico. A for¢a das idéias que ele propde mede-se, ndo como no terreno
da ciéncia, pelo valor de verdade (mesmo que elas devam uma parte da sua forga a
sua capacidade para convencer que ele detém a verdade), mas sim pela forga de
mobilizagdo que elas encerram, quer dizer, pela forga do grupo que as reconhece,
nem que se ja pelo siléncio ou pela auséncia de desmentido, e que ele pode
manifestar recolhendo as suas vozes ou reunindo-as no espaco. E o que faz com que
o campo da politica — onde se procuraria em vao uma instancia capaz de legitimar as
instancias de legitimidade e um fundamento da competéncia diferente do interesse
de classe bem com preendido — oscile sempre entre dois critérios de validagdo, a
ciéncia e plebiscito”. BOURDIEU (1998, p.185).

A UNICA atua diretamente no campo econdmico e no campo politico, mas conta com
significativas contribui¢des do cam po académico. Além da constitu icdo de um a diretoria
executiva profissionalizada, a UNICA tem reunido liderangas, defensoras do etanol, que
transitam no cam po cientifico, no cam po econdmico e nocam po politico, ampliando
significativamente o poder da organizagdo em diferentes esferas da sociedade brasileira e do
ambiente internacional. Entre as su as principais a¢des para ampliar a legitimidade do etanol
de cana de aglicar com o fonte de energia sus tentavel, destaca-se 0o ETHANOL SUMMIT **:
forum de debates inte rnacional sobre o etano | e outras fontes de energias alternativas,
reunindo pesquisadores, liderangas politicas, investidores e demais interessados.

O ETHANOL SUMM IT foi instituido com o um evento bianual organizado pela
UNICA e patrocinado porem presas, associagdes, representantes de governo que
compartilham de intere sses em torno dos neg ocios da in dustria em geral e do etanol em
especifico. Entreas liderangas politicas e econd micas, celebridades, nacionais e
internacionais, que participaram das duas edigdes do SUMMIT , estiveram, em 2007, o mega
investidor George Soros que ingressou na industria canavieira nacional com o grupo

ADECOAGRO, associada da UNICA,eoe  x-presidente do Brasil, Fernando Henrique

*¥ Nao é por ac aso que a sondagem de opinido manifesta a contradigdo entre dois principios de legitimidade
antagonistas, a ciéncia tecnocratica e a vontade democratica, alternando as questdes que convidam ao juizo de
perito ou ao desejo de militante.

** http://www.ethanolsummit.com.br/
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Cardoso. Na edi¢ao do SUMMIT de 2009, esteve presente o ex-presidente norte-am ericano
Bill Clinton que possui investimentos no grupo BRENCO™, e o pre sidente Luis Inacio Lula
da Silva, defensor do etanol brasileiro e também, dos industriais*'.

Entre as celebridades académ icas presente no SUMMIT ETHANOL, destaca -se o
fisico e ex-reitor da Univers idade de S3o Paulo, José Goldem berg, um dos pioneiros na
academia a defender o etanol de cana de agu car e o ex-ministro da agricultura Roberto
Rodrigues. Goldemberg, desde aépoca  do PROALCOOL tem atuadoem agencias
governamentais ligadas a energia, defendendo a pr odug@o do etanol de cana de agticar com o
uma energia alternativa. Sua av aliagdo esta focada na analis e da eficiéncia energética do
etanol de cana, ou seja, quantas unidades de  bioenergia sdo geradas para cada unidade de
energia fossil empregada. Ele foi homenageado na segunda edi¢do do E THANOL SUMMIT
2009* pelas contribui¢des para o desenvolvim ento da indéstria sucroenergética. Na ocasido

aproveitou para reforcar que héa espaco para a expansao do etanol de primeira geragao.

De acordo com Grynszpan (2009), Roberto Rodrigues*®, foi um dos atores centrais no

processo de institucionalizacdo da idéia de ag ronegdcio no Brasil, pela atuac¢do direta no

Y0 grupo BRENCO, um dos principais arranjos de private equity na indistria sucroalcooleira (MUNDO NETO,
2008), é representado no conselho da UNICA pelo Sr. Henri Philippe Reichstul, que ¢ “Conselheiro e Diretor-
Presidente Executivo da Brenco, e um de seus sdcios-fundadores. Anteriormente, foi Presidente da Petrobras, da
Globopar, do IPEA — Instituto de Pesquisa Economica Aplicada e Diretor Vice-Pres idente Executivo do Inter
American Express Bank S.A. Atuou tam bém como membro do Conselho de Administracdo da Eletrobras —
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, do CEF
— Caixa Economica Federal e da Coinbra (Louis Dreyfus — Brasil). E membro do Conselho de Administragdo da
Ashmore Energy International, da Repsol-YPF, da PSA-Peugeot Citroen, do Conselho Consultivo da Lhoist do
Brasil.” www.brenco.com.br acesso realizado em 21/06/2008.

o presidente Lula, na ocasido da visita do presidente norte-americano (George Bush) ao pais, declarou: “Os
usineiros de cana, que ha dez anos eram tidos como se fossem os bandidos do agronegdcio neste pais, estdo
virando herois nacionais e mundiais, porque todo mundo esta de olho no alcool. E por qué? Porque t€m politicas
sérias. E tém politicas sérias porque quando a gente quer ganhar o mercado externo, nos temos que ser mais
sérios, porque nos temos que garantir para eles o atendimento ao suprimento" (FOLHAONLINE, 20/03/2007).

2 http://www.ethanolsummit.com.bt/ acesso realizado em 12/11/2009.

* 0O conjunto de capitais de Roberto Rodrigues indicado na apresentagio dos conselheiros da BM&FBOVESPA
quando ocupava o Conselho de Administragdo, como conselheiro independente: eleito para o cargo em maio de
2008. O Sr. Roberto Rodrigues ¢ Coordenador do Centro de Agronegocio da Fundagdo Getulio Vargas,
Professor do Departamento de Economia Rural da UNESP - Jaboticabal e Pesquisador Visitante do Instituto de
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campo sucroalcooleiro, pela contribuicio académica®, seja pela acio politica, como lideranga
cooperativista ou ocupando posigoes de desta que em Orgdos governam entais e privados.
Conferencista do ETHANOL SUMMIT 2009, recentemente ele passou a atuar como gestor de
investimentos em negdcios sucroalcooleiros, no s moldes da industria de capital de risco, por
meio da e mpresa AGROERG, da qual é funda dor (JORGE, 04/06/2008). Conform e sera
indicado a seguir, o etanol passou a fazer parte do portfélio de investimentos de gestores de
capital de risco (ABVCAP, 2008; 2010).
4.5 Etanol como nova tecnologia: legitimidade para private equities e a difusdo da
Concepcéo de Controle “Valor para o Acionista”

Para atrair investidores as empresas precisam demonstrar viabilidade econdmica, mas

também sdo cada vez mais questionadas quanto a compatibilidade de suas acdes em relagdo as

dimensdes ambientais e sociais. A “sustentabilidade” passa a ser um requisito obrigatorio para

Estudos Avancados da USP. E autor de trés livros e co-autor de diversos outros. Doutor Honoris Causa pela
UNESP, ex-membro da Fundacdo de Estudos Agrarios Luiz de Queiroz - FEALQ, do Conselho Assessor da
Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria - EMBRA PA, do Conselho Estadual da Ciéncia e Tecnologia -
CONCITE, do Conselho de Administracdo da Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo - EAESP
FGV, do Alto Conselho Agricola do Estado de Sdo Paulo, dentre outros. O Sr. Roberto Rodrigues ¢é Presidente
do Conselho Superior do Agronegocio da FIESP e cochair da Comissdo Interamericana do Etanol. Foi Ministro
da Agricultura, Pecudria e Abastecimento de janeiro de 2003 a junho de 2006, bem como Secretirio de
Agricultura e do Abastecimento, do Estado de Sdo Paulo. Representando o agronegdcio, o Sr. Roberto Rodrigues
foi membro de varios conselhos, tais como o Conselho Monetario Nacional - CMN, Conselho de Crédito Rural e
Agroindustrial - CCRA, Co nselho Nacional do Agronegécio - CONSAGR O, Conselho Nacional de Politica
Agricola - CNPA, Conselho Nacional de Comércio Exterior - C ONCEX e o C onselho da World Wildlife
Foundation - WWF. Foi Presidente da Organizacdo Internacional de Cooper ativas Agricolas ¢ da Alianca
Cooperativa Internacional - ACI no periodo de 1997 a2001. www.bovespa.com.br/ri/ acesso realizado em
03/03/2009. Seu mandato no conselho da BM&FBOVESPA foi até abril de 2009.

* para ampliar a legitimidade de sua empresa (a AGROERG) algumas destas contribuigdes sdo reivindicadas:

“Entre os socios fundadores, a em presa contaa participagio de Roberto Rodrigues, que foi Ministro da
Agricultura (2003-2006) e atualmente é produtor e fornecedor de cana de agucar no Estado de Sao Paulo. Hoje, a
Fazenda Santa Izabel, de sua propriedade, localizada em Guariba (SP), é referencia em mecanizagdo de plantio e
colheita de cana. Na area técnica-rural, Rodrigues foi pioneiro na introdugdo do conceito do sistema de rotagéo
de cultura soja-cana, que posteriormente deu origem ao sistema Coplana (Cooperativa dos Plantadores de Cana
da Zona de Guariba) e a o projeto Cana/Alimentos, desenvolvido pelo Planalsucar (Programa Nacional de
Melhoramento da C ana-de-Agucar).A partir de ¢ onvénios com a Un esp (Universidade Estadual Paulista),
introduziu novos produtos, variedades e equipamentos que contribuiram para o aumento de produtividade e
reducdo dos custos na Fazenda Santa Izabel. Aliado a isso, criou o sistema de controle de custos de producdo,
que serviu de base para modelos atualmente utilizados pela FGV (Fundagido Getilio Vargas) ¢ IEA (Instituto de
Economia Agricola), vinculado a Secretaria de A gricultura e Abastecimento do Estado de Sdo Paulo. Na area
social, foi o primeiro produtor da regido a assinar a carteira profissional e pagar beneficios sociais para todos os
trabalhadores rurais”. (AGROERG, 2009).
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as empresas (SARTORE, 2010). A plasticidade do termo e o em bate para defini¢ao do
conceito de “sustentabilidade” no espaco econdmico refletem parte da luta pelo poder no seio
da sociedade. Para com preender essa disp uta recorreu-se ao co nceito de polissem ia,
apresentado por Bourdieu (1989) e sintetiz ado por Donadone; Griin (2001), no contexto da

teoria das organizagdes, como sendo o

sentido parcialmente compartilhado para um determinado conceito, sob o qual os
entendimentos implicitos em torno de sua definicio se fixam. Este
compartilhamento apenas parcial garante um minimo de acordo e evita uma crise na
relagdo entre os contendores, para depois evoluir como conflitos simbdlicos, em que
cada parte tenta registrar como correta a sua ve rsdo especifica (DONADONE;
GRUN, 2001, p.113).

Para os estudos sobre sustentabilidade em presarial o espaco sucroalcooleiro fornece
material impar: de atividade ag ricola e ind ustrial objeto de criticas dosm  ovimentos
ambientalistas e de direitos hum anos, a produg¢do sucroalcooleira passa a ser apresentad a
como exemplo de producdo de energia “limpa”, “renovavel”, “sustentavel”.

Os grupos sucroalcooleiros, por m eio de estratégias orquestradas pelas organizagdes
de representacdo dos industriais do setor, particularmente a Unido da Industria de Cana-de-
Actcar (UNICA), procuram cada vez mais se distanciar da imagem de “vildes” ambientais e
do historico negativo em term os de relagdes so ciais, seja nas relagd es trabalhistas seja
naquelas com as com unidades no seu entorn o, para se tornarem exemplo de negocios
sustentaveis.

No Brasil, a Responsabilidade Social Em presarial (RSE) e a Gest 30 Ambiental (GA)
foram incorporadas as “boas praticas” de  Governanga Corporativa GRUN (2005). Portanto,
passa aser im portante nao apenas desenvolver ag¢des su stentdveis, mas, principalmente,
divulga-las, seja como uma prestacao de contas para a so ciedade, ou mesmo para reforcar a

idéia de transparéncia organizacional. Nos comunicados institucionais da m aioria das

empresas do espago industrial sucroalcoole iro, mesmo daquelas que, at¢é om omento da
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pesquisa, nao participavam diretamente do m ercado de capitais, € destinado um  espago
consideravel para a divulgagdo destas praticas. Porém, hd uma diversidade de entendimentos
sobre o que pode ser enquadrado com o atividades de RSE ou GA. Orientando-se pelas
tendéncias internacionais, a UNICA trabalha no sentido de criar a cultura da RSE e GA, m as
também de modelos com m étricas que contri buam para a hom ogeiniza¢do e quantificagdo
destas atividades, sobretudo para torna-las mensuraveis no ambito do mercado financeiro.

Atualmente, a UNICA consolidou-se como a principal organiza¢ao dos interesses dos
industriais®. Elatem atuado em duas grandes frentes: ambiente internacional e ambiente
doméstico. Sua missdo € “liderar o processo de transformagao do tradicional setor de cana-de-
actiicar em uma moderna agroindustria capaz de competir de modo sustentavel no Brasil e ao
redor do mundo nas areas de etanol, agticar e bioe letricidade”, e suas prioridades concentram-
se em iniciativas para tornar o etanol uma commodity e as empresas ass ociadas “modelos de
sustentabilidade socio-ambiental ***°.

Aqueles que estdo a frente da UNICA proc uram justamente dar um novo significado a
industria sucroalcooleira, dar um “novo espirito” aos negocios sucroalcooleiros, no sentido
indicado por Boltanski; Chiapello (2009). Perceb e-se este esfor¢co desde a cam panha para
substituicdo doterm o 4alcool combustivel para etanol, ou de sucroalcooleiro para
sucroenergético, ou ainda na adogao de novas expressoes, com 0 bioenergia e
biocombustiveis. A defesa apdia-se na diferen ciagdo do etanol de cana de aglicar, muito mais

eficiente energeticamente, do que aquele produzi do a partir de outras m atérias-primas, em

* Existem outras organizacdes de representacdo dos industriais nas regides produtoras (no estado do Parana a
ALCOPAR, por exemplo, opera em parceira com a UNICA). Em Sio Paulo a ASSOCIACAO PROFISSIONAL
DA INDUSTRIA DA FABRICACAO DE ALCOOL, ACUCAR, SIMILARES E CONEXOS — UDOP é uma
das principais “concorrentes”da UNICA. Apesar de ter surgido para representar os interesses das destilarias
independentes do Oeste Paulista, durante a segunda fase do PROALCOOL, com o surgimento da UNICA, ela
perde forga. Atualmente a UDOP ampliou sua area de representacdo para aqueles envolvidos com a produgéo de
Biodesel.

* www.unica.com.br acesso realizado em 03/02/2009
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particular o milho, utilizado pe los Norte Am ericanos e a beterr aba, entre paises Europeus
(JANK; NAPPO, 2009).

Jank; Nappo (2009) indica que as vantagens ambientais do etanol de cana estariam
ligadas a geragdo de energia elétrica a partir do bagago e da palha da cana, do uso de r esiduos
industriais com fertilizantes nas lavouras, diminuindo a dependéncia de insum os industriais
petroquimicos. Diversos exemplos de praticas agricolas de gestdo am biental sdo indicados,
mas parece haverum a sobrevalorizagdo das vantagens. Por exem plo, considerar a
incorporacao da palha da cana para enriquecim ento do solo € com o pratica conservacionista
(minimiza a erosdo edlica) e am pliar a produ ¢do de etanol por m eio de biotecnologia
transgénica, concorrem pelamesm a biomassa, € se com putadas simultaneamente
superestimam o potencial energético da cana-de-a¢ucar WEID (2009).

Mas, a insisténcia em querer demonstrar a eficiéncia energética da produgao
sucroalcooleira ganhou um aliado inusitado: o mercado de Crédito de Carbono. O mercado de
Crédito de Carbono, criado no ambito do prot ocolo de Kyoto, seriaum a solugdo “de
mercado” para os problem as ambientais, gerados pela sociedade industrial. Sob esta
perspectiva, diversas atividades industriais no Brasil, a industria sucroalcooleira em particular,
teriam potencial para se torn arem produtores de Crédito de Carbono, por meio dos projetos
denominados Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL). Os projetos MDL na industria
sucroalcooleira estariam relacionados a co-geragdo de energia elétrica a partir do ba gaco da
cana de agucar, ao tratamento de residuos industriais e sua posterior utilizagdo como insum os
agricolas, por exemplo.

No novo contexto do capitalism o, capitalismo investidor, para utilizar a expressao de
Useem (1993), o encarecimento e esgotamento das fontes fosseis de energia e a pressdo para

reducdo dos impactos ambientais fez com que os defensores do etanol passassem a explorar
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sua “sustentabilidade”. Apresentada com nova tecnologia energéti ca, se ndo na técnica, m as
pela possibilidade de adogdo em grande escala e em ambito mundial (ethanol commodity) e,
sobretudo, pelas futuras e prom issoras geracdes de etanol (cel uldsico, ou de segunda geracao
e de algas, ou de terceira ge  ragdo) frutos da incorpora ¢do de biotecnologia (REVISTA
FAPESP, 2008), a industria sucroa Icooleira passou a ser designada de sucroenergética. Esta
seria uma das estratégias para atrair investidor es que operam na logica da industria de capital
de risco. Estes, por sua vez, se sensibiliz aram pelas “potencialidades” da industria
sucroalcooleira. Investidores institucionais, nacionais e internacionais, passaram a investir na
industria sucroenergética, contribuindo para a difusdo da concepcao de controle “valor para o
acionista”, operacionalizada porm eio daado ¢do das “boas praticas” de governanga
corporativa.

Mas, osinvestim entos dos representant es do capital de risco na industria
sucroalcooleira, sobretudo na vertente de private equity, se diferenciaram do modelo adotado
na década de 1990, durante as p rivatizagdes. Ao mudar a forma de apresentar a industria
sucroalcooleira, sobretudo explorando a dimensdo da inovagao tecnologica e suas dimensodes
“sustentaveis”, estes negocios pass aram a ser at raentes (e legitim os) para os gestores de
private equities. Por outro lado, eles ilustram também a reconversao dos gestores dos fundos
de private equity a Governanga Corporativa, o que, no modelo original anglo saxdo, seria um
paradoxo.

Como base no que foi a presentado e analisado ate o momento deste trabalho, a seguir
serdo indicados os principais atores da industria sucroalcooleira na primeira década do século

21, bem como as suas respectivas estratégias corporativas.
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5 DINAMICA NA INDUSTRIA SUCROALCOOLEIRA BRASILEIRA NA
PRIMEIRA DECADA DO SI%CULO XXl: ATORES E ESTRATEGIAS
FINANCEIRAS NA CONSTRUCAO DO CAMPO SUCROENERGETICO.

Manne (1965) teria indicado o papel central das operagdes de fusdes e aquisigoes d e
empresas na sua idéia de “mercado para o controle corporativo” (MANNE, 1965). Sob a dtica
da analise institucional das organizagdes e da sociologia econdmica, as fusoes e aquisi¢des de
empresas seriam indicadores de um processo de transformagao e consolidagdo de determinado
campo industrial, m omentos oportunos para se analisar as institui¢ 0es dos m ercados em
questdo. Nestes momentos, ocorreriam “perturbagdes no cam po” Bourdieu (2005), as
instituicdes que sustentam os mercados estariam sendo redefinidas (FLIGSTEIN, 1990; 2001,
2003).

A industria sucroalcooleira estaria acom panhando a tendéncia de crescim ento das
operacdes de fusdes e aquisicdes no am bito dos principais segm entos da econom ia
brasileira®’. A partir de 2007, ano “vice-cam  pedo” da década em operacdes de fusdes e
aquisi¢des na industria sucr oalcooleira, conforme indicado no Grafico 5.1, os estudos da
KPMG consultoria pas saram a considerar o setor “acucar e alcoo 1” como uma categoria
independente. Até entdo ele pertencia a categoria “produtos quimicos e petroquimicos”.

No caso da industria sucroalc ooleira, tanto as fusdes e aq uisicdes de empresas com
participagdo de novosi nvestidores como a estratégia de abertura de capital de grupos
tradicionais, desencadearam mudancgas que modificaram tanto as instituigdes como a estrutura
deste espaco industrial. Seja para aqueles que participaram de Fusdes e Aquisi¢des, seja para
aqueles que abriram o capital, os direitos de  propriedades foram alterados. Em ambos os

casos, as regras das transagdes tam bém mudaram seja para os grupos tradicionais que

7 Os dados estatisticos sobre fusdes e aquisi¢des no Brasil foram obtidos no site da KPMG consultoria.
www.kpmg.com.br acesso realizado em 12/03/2010.
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passaram a ter que respeitar as regras dom  ercado de capitais, bem como para os novos
investidores que tiveram que considerar as  particularidades do m ercado sucroalcooleiro
(possibilidade de mudanga no volume do mix agticar/alcool, politicas governamentais, etc).

Fligstein (1990; 2001) indicaqu e a inte nsificacdo das opera¢d es de Fusoes e
Aquisi¢des, numa determinada economia, amplia a possibilidade de surgirum a nova
concepgdo de controle que passe a predom inar entre os grupos que dom inam este cam po
organizacional. No caso da indus tria sucroalcooleira, entre os grandes grupos em presariais,
sobretudo aqueles que abriram seu capital, a concep¢do d e empresa “valor para o acionista”
FLIGSTEIN (2001) estaria predominando entre os dirigentes. Nas empresas de capital aberto
a estrutura organizacional ganhou o form ato prescrito pelo mercado de capitais **, calcado no
ideario da Governanga Corporativa, not adamente a constitui¢cdo do conselho de
administracdo, das diretorias executivas e de comités especificos. Tanto a forma de organizar
como controlar os negdcios passa a ter forte  influencia do modelo prescrito pelo m ercado
financeiro. Este seria um dos aspectos m ais gerais e visiveis da do minagdo financeira no
mundo organizacional dos grande s grupos econdmicos brasileiros. Por outro lado, confor me
indicado por Griin (2005; 2007), estas inovagdes ndo sao adotadas sem antes sofrerem ajustes,
ou seja, os modelos originais das f erramentas financeiras (Governanga Corporativa ¢ Private
Equities) ao serem adotados pelos dif erentes segmentos das Elites br asileiras (Empresarios,
Governo, Investidores Institucionais, ONGs), ganham uma versao “brasileira”.

Uma dimensdo menos evidente da finan ceirizagdo que serd desenvolvida neste
capitulo, ¢ a participagdo dos “interm edidrios financeiros” do capitalism o contemporaneo

FOLKMAN ET AL (2006), notadam ente, os gestores de private equities e os gestores de

* A CVM fornece uma cartilha de “Boas Praticas de Governanga Corporativa” para as empresas que estio em
fase de preparagdo para a abertura do capital (CVM, 2009). A cartilha serviria também para aquelas e mpresas
que estdo na Bolsa, mas ainda se mantém no modelo tradicional, ou seja, ndo seguem os padrdes de GC do Novo
Mercado da BM&FBOVESPA.
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fundos de pensdo. Estes agentes tém participado de grande parte das operacdes de F&As e das
preparacgdes para abertura de capital dos grupo s empresariais sucroalcooleiros, contribuindo
assim para a difusdo da concepcao de controle de empresa “valor para o acionista”.

A seguir, foram apresentados os atores e analisadas as agdes que, no ambito desta tese,
seriam centrais n a “financeirizagdo” da indu stria sucroalcooleira. Ma is especificamente,
foram indicados: 1- os grupos  sucroalcooleiros e os investid ores que participaram das
principais operagdes de Fusdo e Aquisi¢do (F&A) na industria; 2- a abertura de capital (IPOs)
de grupos sucroalcooleiros tradicionais e de novos investidores; e 3- a participacao de alguns
dos princiapis investidores institucionais na industria.

5.1 Fusbes & Aquisi¢Oes na industria sucroalcooleira: Consolidacao de Grandes

Grupos e internacionalizacao da propriedade

Na industria sucroalcooleira, as operacd es de F&Astam bém se intensificaram,
contribuindo para a tendéncia de crescimento das operagdes de F&As na economia brasileira
como um todo. O aum ento seria ndo apenas no numero de transag¢des, m as, principalmente,
das somas e dos atores envolvidos. O Grafico 5.1 apresenta o crescim ento das operagdes de
fusdes e aquisi¢des na industria sucroalc ooleira, desde 1995 até novembro de 2011. Verifica-
se que as transacdes de fusdo e aqu isi¢do de empresas sucroalcooleiras ganharam volume na

primeira década do século 21.
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GRAFICO 5.1 — Numero de Fusbes e Aquisices na industria sucroalcooleira: 1995 a
2011.
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Fonte: elaborado pelo autor a partir dos dados disponibilizados em KPMG (2011).
*Para o0 ano de 2011 foram consideradas apenas as opera¢des concluidas no primeiro semestre.

COSAN

O grupo COSAN ¢ o principal grupo industrial sucroalcooleiro do pais. O inicio das
atividades foi em 1936, com a unidade Costa Pinto, no interior do Estado de Sdo Paulo, no
municipio de Piracicaba. O grupo nasceu da iniciativa de representantes de um a das mais
tradicionais familias sucroalcooleiras do Estado de Sao Paulo, a Familia Ometto. O grupo esta
sob o comando de um representante da quarta geragdo, o empresario Rubens Ometto Silveira
Mello, desde 1986. Ele teria assum ido o controle do grupo apds ganhar um processo judicial
movido pela suam ae, Isaldina, e seus trés irmaos, Celso, Mara e Celina. Os quatro nao
concordavam com a estratégia de profissionalizagdo da empresa e o controle concentrado em
Rubens (SALOMAO, 2007).

A partir da segunda metade da década de 1980, o grupo COSAN iniciou seu processo

de consolidagdo, marcado por um elevado nimero de aquisi¢des €, em menor numero, fusoes,
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sobretudo nos ultimos anos. Na década atual, se tornou o maior grupo sucroalcooleiro do
mundo, totalizando vinte e trés unidades pr odutivas, sendo responsa vel por processar
aproximadamente 10% de toda cana de agucar cultivada no pais.

Se por um lado o grupo COSAN apresenta-se como uma das empresas mais dindmicas
da industria, por outro lado, ela se conserva sob o controle de uma das mais tradicionais
familias da industria su croalcooleira. Rubens Ometto dé pistas para o entendim ento desta
aparente contradi¢do. Na ocasido da criacdo da empresa COSAN Limited, listada na bolsa de

Nova lorque, fruto de uma polémica reestruturagao societaria em 2007, afirma:

Se vocé pegar a historia da Cosan vai perceber que ela se confunde com a maneira
de a gente ser. O DN A da empresa ¢ muito parecido com o DNA d o criador, do
presidente - e quer queira ou ndo. A Cosan sempre foi empreendedora. Tem vontade
de crescer ¢ de criar - sem nunca aceitar as coisas como um pacote fechado. Ndo vou
fazer isso ou aquilo porque estdo mandando. O nosso primeiro IPO (Initial Public
Offering, termo em inglés p ara abertura de capital) foium sucesso. Na época,
achavamos que ele seria suficiente. Depo is comegamos a ver que poderiam os ¢
deveriamos crescer mais. E como fazer para crescer mais? Chegamos a conclusao
que o melhor seria fazer uma combinagdo entre financiamento e capital. Mas eu
fiquei quebrando a cabega, por que tinha dois caminhos: montava uma estrutura que
permitisse levantar o capital de forma sadia para fazer tudo que ¢ necessario para a
companhia ou via a empresa ser vendida.”... “Na época que fizemos o primeiro PO,
éramos namorados por outros produtores de agucar, principalmente europeus, como
o Siidzucker, Nordzucker e Tereos. Em uma segunda fase, veio a turma do
agribusiness: Bunge, Cargill, ADM. Ol hando para o futuro, acreditamos que o
proximo passo sera dado pelas empresas de energia, por grandes companhias como
as petroleiras. Se eu montasse uma reestruturacdo em que me tornasse minoritario,
em pouco tempo perderia tudo. Ha grandes empresas da drea de petréleo que
faturam trés bilhdes de dolares por més - ndo da para brincar com elas. Elas
compram o que querem. E depois, se ndo deu certo para elas, basta fechar. Nossos
langamentos tém o objetivo de trazer dinheiro para fazer a Cosan crescer. Pode ter
certeza: estamos preparando uma empresa bacana, organizada, c om melhoria
continua. E veja bem: ndo estou criticando, mas apenas analisando. O pessoal do
mercado financeiro, por exemplo, ndo tem o link com os negocios que administra.
Trabalham hoje com empresas de varejo, amanha de ce rveja. Eles montam um
negocio, esperam as agdes valorizarem, vendem e viram a pagina - vao brincar com
outro brinquedo. Sdo homens de negdcio. Eu também sou um homem de negdcio.
Tenho veia financista. Do contrario ndo teria chegado até aqui. Mas também estou
comprometido com o meu negdcio. Comprometido com o agucar, o alcool e a
energia. Talvez isso seja um defeito, mas ndo sou uma pessoa que hoje esta aqui e
amanhd, ali. E as pessoas que compraram agdes da nossa empresa também estdo
casadas com o nosso projeto. Estdo casadas comigo. E eutenho de ficar aqui.
(SALOMAO, 2007).

Na fala de Rubens Ometto fica explicito a idéia de que exis tiria um “mercado para o

controle corporativo”, confor me sugerido por Mamme (1965), ou seja, a idéia de que, no
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mercado, haveria duas posi¢gdes: empresa com pradora ou empresa alvo (target). Melhor estar
na posi¢do de com prador, mas sempre pronto para receber uma oferta de com pra, pois, no
limite, o proprio negocio estaria, sesm pre, potencialmente a venda. Nam esma entrevista,
quando indagado sobre o tem a “oferta hostil” ( takeover), ele reforga a sua propensao as

financas e a ldgica de mercado.

Cada caso é um caso. Tem cara que quer cair fora. No nosso setor quem ndo tiver
51% amarradinho perde o controle da e mpresa. Até porque eu estou de olho.
Imagina! Se a empresa for boa e o cara bobear, eu pego. (IDEM)

As declaragdes de Om etto ndo deix am duvidas de que a orien tacdo estratégica d o
Grupo COSAN ¢ financeira e de que estaria em sintonia com as operagdes de capital de risco.
Mas ele faz questdo de indicar o que o distingue dos “int  ermediérios” do capitalism o:
desenvolver relacionamentos duradouros, verdadeiro “casamento” com os negocios.

Antes de “casar” com a COSAN, Rubens Ometto teria trilhado um a trajetoria
profissional em financas. Apesar de formado na mais tradicional escola de engenharia do pais,
Escola Politécnica da USP, sua atuagdo em finangas, primeiro no UNIBANCO e depois como
diretor financeiro do Grupo VOTORATIN daria subsidio para seu posicionamento atual. Mas,
ele seria uma espécie de enge nheiro “reconvertido” as finan ¢as. Comentando o prém io de

“Engenheiro do Ano” em 2006, explica o seu “modus operandi”

Eu nfo apenas estudei engenharia de produgdo - e sou um engenheiro de produgio.
Sou muito racional. Muito direto. Isso incomoda a turma do setor, € muitos tém
restricdes ao meu jeito de ser. Vou dar um exemplo simples de como eu sou. Estou
saindo para jantar fora e toca o telefone. E a minha méde. O que eu falo? Mie, eu te
ligo em dois minutos. Eu ndo diminuo o meu ritmo. Sigo o meu caminho natural.
Entro no carro e ligo para ela do celular. A minha mulher, ndo. Se a mae dela ligar,
ela fica no telefone. A gente sai atrasado para o re staurante - mas isso ndo faz
sentido. Outro exemplo. Se vou a Brasilia, volto no avido na hora do almogo porque
aproveito para comer durante o v0o - ndo perco tempo. Eu sou assim. (IBIDEM)

As declaragdes de Ometto tam bém nos lembram as recom endagdes de Benjami m

Franklin no discurso imortalizado por Weber (2004) para ilustrar o “espirito” do capitalismo.
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Nas operagdes de fusdes e aquisi¢odes, a area adm inistrativa das unidades incorporadas
estaria entre as que sofreram maiores mudangas, uma vez que grande parte das atividades
(contabilidade, financas, RH, etc.) passou a ser realizada nam atriz, no m unicipio de
Piracicaba-SP, implicando em dispensa de pessoal. O relato deum  funcionario da
administracdo de um grupo sucroalcooleiro que havia acabado de ser incorporado pelo grupo
COSAN fornece elementos para compreendermos melhor as transformagdes decorrentes deste
tipo de operagado.

Numa manhi, no escritério, estivamos todos trabalhando quando chegaram varios
carros e um pequeno caminhdo, com varios computadores. Eles (representantes da
nova controladora) fizeram uma reunido para nos informar e tranqiiilizar, dizendo
que tratava de uma das atividades do projeto de integrag@o ent re as empresas.
Enquanto explicavam, uma equipe de técnicos copiou os dados que estavam nos
nossos computadores para os deles. No final da reunido foi frisado que todos
poderiam ficar tranqiiilos, pois ninguém perderia o emprego. Quando completou o
quarto més do negdcio, todos os contratos de trabalho foram rescindidos. A maioria
do pessoal da area agricola foi recontratada, quase todos da area administrativa e
vérios da parte industrial foram dispensados. *’

O quase desaparecimento da area adm inistrativa da empresa adquirida seria fruto da
concepgdo de controle que passa a vigorar. Grande parte d as atividades administrativas das
unidades incorporadas passou a ser realizada na m atriz. Umas das ferramentas para operar
essa integracdo, particularm ente na padroni zagdo dos procedim entos, sdo os sistem as
integrados de gestdo empresarial (Enterprise Resource Planning), implantados com auxilio de
consultorias.

Estes sistemas adquiriram tamanha relevincia no meio empresarial que sua adogdo
passou a ser praticam ente obrigatoria e parte do conjunto das “boas praticas de governanga
corporativa”. A COSAN atualm ente utiliza o sistema ERP da fabrican te alema SAP, uma
espécie de “grife” reco nhecida internacionalmente. Na ocasid o da im plantagdo do SAP na

COSAN, tanto Rubens Om etto, como seu “brago direito”, conselheiro e vice-presidente do

4 Entrevista realizada em novembro de 2007.
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grupo, Pedro Mizutami, tiveram papel central, reforcando a importancia do novo sistema para
Grupo, por meio de um video institu cional que foi apresentado a todos os funcionarios
(COSAN, 2007).

A expansao do grupo COSAN nd o se restri ngiu a indudstria sucroalcooleira, m as
também se estendeu a negdcios correlato s, seguindoom odelo dos grandes grupos
econdmicos internacionais. O portfolio de negdcios do grupo COSAN teria se ampliado a
partir de 2007. Naquele ano, foi criada a RU MO Logistica para at uar na logistica de
escoamento de agucar e alcool por transpor  te ferroviario. Em 2009, por meio desta
subsidiaria, foi assinado um termo de compromisso para ingressar no transporte f erroviario,
desenvolvendo uma parceria com a América Latina Logistica (ALL). Grande parcela dos
investimentos, acima de R$ 1 bilhdo, se ria financiada pelo BNDES (VALORONLINE,
09/03/09).

Em agosto de 2008 foi criada a em presa RADAR, voltada paraom ercado de
aquisi¢ao de terras em parceriacom  fundos de investim entos norte-americanos
(SCARAMUZZO, 15/01/2009). Também em 2008, foi criado a COSAN COMBUSTIVEIS e
LUBRIFICANTES (CCL) para adquirir a ESSO distribuidora de combustiveis e lubrificantes
do Brasil (SCARAMUZZO, 15/09/2008). Com esta aquisi¢ao o grupo COSAN tornou-se o
unico grupo sucroalcooleiro a participar do concentrado mercado de distribuicao de
combustiveis e lubrificantes no Brasil’’, uma vez que, o grupo Tavares de Melo, que també m
operava na industria sucroalcooleira e na distribuicdo de combustiveis (marca Ello), se desfez
dos ativos sucroalcooleiros, vendendo-os, em 2007, para o grupo LDCbioenergia.

Até o final da presente redagdo, a1 Itima grande operacao de aquisi¢ 20 de unidades

sucroalcooleiras realizada pelo grupo  COSAN foi, em 2009, quando o grupo NOVA

>0 Na de distribuicdo de combustiveis e lubrificantes ha nio mais do que uma dezena de grupos empresariais
atuando no Brasil.
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AMERICA foi incorporado. Esta operagdo consolidou o grupo COSAN como lider também
no mercado do agucar destinado ao varejo, pois além dam arca Da Barra, tornou-se
proprietario da marca UNIAO, lider no mercado nacional (SCARAMUZZO, 16/03/2009).

O ultimo grande negdcio for malizado pelo grupo, a fusdo com a SHELL do Brasil
(VALENTI; SCARAMUZZO, 01/02/2010). A unido de forcas com a SHELL potencializou
ainda mais o crescimento das exportacdes de et anol para mercados onde a petrolifera possui
grande influéncia. A fusio com a SHELL do Br asil criou uma nova empresa: a RAIZEN. A
formalizacdo foi noticiada no horario “nobre” d a televisdo brasileira como uma das maiores
operacdes no setor e foi disponi bilizada na pagina eletronica da empresa (RAIZEN, 2011). A
RAIZEN estaem fase de cons tituigio e sua Governanga Corporativa ainda ndo esta
formalizada e disponivel publicamente. Em relacdo aos conselheiros e executivo s da nova
empresa, estaria definido que Rubens Om  etto ficara como presidente do Conselho de
Administragdo e Vasco Diaz serd o Presidente Executivo (CEO), posi¢do que ocupava, até

entdo, na SHELL do Brasil.

LDC-SEV

As fusoes e aquisicdes tam bém foram responsaveis pela configuracdo do segundo
maior grupo sucroalcooleiro, explicitado no nome da empresa resultante: LDC-SEV. A LDC-
SEV ¢ uma subsidiaria do grupo francés L  ouis Dreyfus Commodities (LDC), um a das
maiores empresas atuando nos mercados de commodities agricolas, desde 1851. A
incorporagdo do grupo SANTELI SAVALE (SEV), até entdo, o segundo m aior grupo da
industria, foi decisiva para a atual confi  guragdo do grupo, m as contribuiu tam bém para

reforcar o movimento dos novos investim entos, uma vez que o proprio grupo incorporado
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resultou da fusdo de dois tradicionais grupos sucroalcooleiros paulistas: os grupos SANT A
ELISA e VALE DO ROSARIO.

As negociacdes que resultaram na SANTELISAVALE (SEV) teriam se intensificado
no inicio de 2007, em nome da manuten¢do do poder e prestigio entre representantes de
familias tradicionais. Um segm ento da familia Biagi, controladores do grupo Santa Elisa e
também com participagdo no grupo Vale do Rosario, se uniram a representantes da familia
Junqueira Franco, um dos principais socios do grupo Vale do Rosario, e a outros sdcios com
participagdo minoritaria, para evitar uma espécie de com pra “hostil”' por parte de grandes
grupos concorrentes, particularmente o grupo COSAN. Na ocasido, a VALE do ROSARI O
possuia 109 acionistas. Um grupo de acionistas minoritarios reunidos em torno de Pedro de
Camargo Neto manifestou interesse em vender as agdes, uma vez que a bem sucedida abertura
de capital da COSAN, em 2005, teria elevado o valor dos negdcios do setor e, portanto, das
respectivas participagdes minoritarias. Camargo Neto seria um dos elos com Rubens Ometto
da COSAN,um a vez que eles conviveram  durante os estudos universitarios (REVISTA
EPOCA, 2007). Quando indagado sobre a fru  stragdo por ndo ter com prado a VALE do
ROSARIO, Rubens Ometto afirma: “Nao da para ganhar todas. E ndo foi s6 esse que eu perdi.
Eu perdi varios outros negocios.” (Idem).

A solucao encontrada pelos Biagi, Luiz e André, controladores da SANTA ELISA foi
um empréstimo junto ao Banco BRADESCO. Por m eio da subsidiaria BRADESCO
Investimentos (BBI) foi levantado um montante proximo a R$ 1,35 bilhdes para adquirir a

participagdo do grupo interessado na venda. O banco de investimento Goldman Sachs também

> Analoga as operagdes denominadas buyouts, quando um grupo adquire a maioria acionaria de uma empresa de
capital aberto e passa a agir sem respeitar o interesse dos demais acionistas e outros interessados. Essa pratica se
intensificou durante a década de 1980 nos EUA, tendo como caso emblematico a disputa, pela RJR Nabisco,
entre os grandes pioneiros da industria de private equities Norte-americana. O caso teve tamanha repercussdo
que acabou sendo relatado no filme “Barbarian at the Gates” dirigido por Glenn Jordan, com base no livro
(com mesmo titulo) de Bryan Burrough e John Helyar.
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ingressou no negdcio com R$ 400 milhdes, uma forma de abater o e mpréstimo junto ao BBI
(DINEIRO RURAL, 2007). A trans a¢do da VALE do ROSARIO teria ocorrido co m valores
superestimados, durante o pico dos investim entos na industria, acarretando na elevacao dos
precos dos ativos. A BNDESPar ingressou no negocio com aporte de R$ 150 m  ilhdes
(VALORONLINE, 07/01/2008), adquirindo uma participagdo préx ima a 7% do total
(MUNDO NETO, 2008). No final de 2008, com cris ¢ financeira, o encarecimento do crédito,
a longa temporada de baixa no prego do agucar f ez com que as dividas superassem o valor da
nova empresa.

Neste caso, tam bém, a solugdo seria a venda ou o ingresso de um novo s6cio. O
BNDES operou como um dos principais negociadores com os potenciais candidatos. Devido a
disputas historicas pelo prestigio neste campo organizacional entre representantes das familias
Biagi e Ometto, a fusdo com o grupo COSAN foi descartada, abrindo espago para os dem ais
interessados (MUNDO NETO, 20 09c¢), entre eles o grupo LD C no Brasil, porm eio da
subsidiaria LDCbioenergia.

De acordocom Villette ( 2011), o operador global leva vantagem sobre os
representantes locais. “Ele dispde de antem 2o de uma informagao exclusiva sobre a evolucao
dos mercados mundiais e pode, portanto, inve stir e “desinvestir ” antes dos outros”
(VILLETTE, 2011, p.319). Para o autor, no caso do grupo LDC, haveria u m conhecimento

acumulado neste tipo de negdcio.

No caso de Louis Dreyfus, esse savoir-faire ¢ tradicional. De fato, historicamente, a
companhia Louis Dreyfus é a de um armador. Seu savoir-faire ancestral consiste em
descobrir sempre cargas para seus navios, para aida e para a volta, mas também
saber comprar ¢ ve nder os navios no bom momento, de m aneira an unca
encontrasse com navios inutilizados e sem valor de revenda. Para alcangar esses dois
objetivos, o conhecimento detalhado dos movimentos dos navios em todos os
grandes portos do mundo ¢ um trunfo. Ele fornece com antecedéncia a informagao
exclusiva que permite ficar bem situado no bom momento. (IDEM, p. 320).
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O grupo LDC-SEV ficou com um total de 13 unidades em operagdo, oito unidades
produtivas da LDCbioenergia e as cinco do grupo SantelisaVale, tornando-se o segundo maior
grupo sucroalcooleiro do pais. Cabe destacar que, em 2007, durante a expansao dos negocios
sucroalcooleiros da LD Cbioenergia, houve inve stimentos de um fundo liderado pelo m ega-
investidor Wafic Said, proprietario da Said Holdings que opera private equities. (ADACHI;
SCARAMUZZO, 2007). O grupo LDC-SEV tem participado de um importante arranjo de private
equity que administrou a Companhia Nacional de Agucar e Alcool (CNAA). A CNAA era “controlada
pelo Fundo de Participagdo em Acticar e Alc  ool, com recursos dof undo dei nvestimento
Carlyle/Riverstone, Goldman Sachs, Discovery Capital, Global Foods and DiMaio Ahamad” (CNAA,
2010). A BRITISH PETROLEUM incorporou a CNAA em 2011(MAGOSSI, 2011), mas o grupo
LDC-SEV manteve a participagao.

Griin (2007) chama atengao para semelhanca das estratégias dos armadores, da época
do capitalismo mercantil e das grandes navegagdes, com as estratégias dos representantes da
industria de capital de risco. A diferenca estaria na freqiiénc ia e no volum e de negdcios,
atualmente, operacionalizados. Para se proteger das provaveis baixas nas esquadras arm adas
era prudente enviaru m numero de em barcagdes que garantisse a recuperagdo do s
investimentos, mesmo com o retorno de apenas uma parcela minoritaria das embarcagdes que
partiram. Atuar na légica do capital de risco seri a compativel com a estratégia “ancestral” de
“armador” que seria predominante no grupo LDC, conforme indicado por Villette (2011).

Nas publica¢des institucionais do grupo a su stentabilidade ganhou destaque e esta
apresentada com a seguinte estr utura: Recursos Hidricos, Reciclagem de Subprodutos,
Crédito de Carbono, Satude e Seguranca. Nao ha mengao sobre terceirizagdo das atividades de
Corte/Carregamento/Transporte de cana de agtl car para empresas de logistica. O grupo nao
atua com marcas proprias no varejo , seja de acucar seja d e alcool. Apds a in corporagdo da

SantelisaVale o grupo indicou um executivo do m ercado para ocupar a posicao de presidente
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executivo no Brasil (C EO). A governanga corpor ativa ¢ apresentada pela Matriz do grupo.
Mas como ndo tem capital aberto e m bolsa de valores, a GC resum e-se ao Conselho de
Administragdo e os diretores executivos de  macro regides onde o grupo atua no am  bito
mundial. O grupo LDC-SEV esté representado  no Conselho Deliberativo da UNICA por
Bruno Melcher, atual CEO da subsidiaria bras ileira LDC-SEV. A LDC-SEV tem tratam ento
diferenciado dentro dos negocios do grupo. Dado seu volum e e relevancia, passou a ser
tratada separadamente das atividades alocadas na m acro regido “Regido Norte da Am érica
Latina” (North Latin America Region), cujo CEO ¢ Kenneth Geld. Melcher, diretor executivo
da antiga LDCbioenergia, teria sido elevado ao cargo de CEO, apds a LDC incorporar o grupo
SANTELISAVALE e criar a LDC-SEV.

Outro componente importante e que pode auxiliar na compreensao do desfecho da
crise da SantelisaVale e sua incorp oracdao pela LDC, e ndo outro grup o, seria o p residente
executivo Anselmo Lopes Rodrigues, um ex-executivo do grupo LDC. Apos assumir o cargo
de CEO da SantelisaVale Rodrigue s contratou a consultoria Gradus ~ >* para realizar a
integracao das operagdes, eliminou cargos administrativos, vendeu outros ativos do grupo ¢
investiu em mecanizagdo da colheita e modernizagdo das usinas (SANTELISAVALE, 2007).
O conhecimento do negécio e sua trajetériana LDC teriam contribuido para o desfecho das

transagdes com o grupo frances.

BUNGE

Apesar de ter completado 100 anos de atuagio no Brasil, em 2005, o grupo BUNGE
iniciou suas atividades de comercializagdo de actcar no pais apenas em 2006. Em 2007,

adquiriu a primeira usina de cana-de-aglicar em Santa Juliana, no estado de Minas Gerais. Em

>2 A consultoria Gradus teria sido a responsével pela integragio entre a Antartica ¢ Brahma na fusdo que gerou a
AMBEV.
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2008, assumiu o controle da Usina Monteverde em Ponta Pora, Estado de Mato Grosso do
Sul, e iniciou a constru¢do de uma terceira usina, em Pedro Afonso, Estado de Tocantins.
Em 2010, o grupo foi reestruturado no Brasil e passou a ser conduzido pelo ex-ministro Pedro
Parente. Neste mesmo ano, no Brasil, o grupo vende u sua area de Nutrientes e Fertilizantes,
para a empresa Vale do Rio Doce, e adquiri u a Moema Par, holding com cinco usinas de
cana-de-actcar, localizadas em S3o Paulo e Minas Gerais (B UNGE, 2011). Com a operacio
se tornou o terceiro maior grupo sucroalcooleiro operando no Brasil.

Historicamente, o grupo MOEMA esteve ligado a familia Biagi. No inicio da década,
Maurilio Biagi havia passado o controle do gr upo SANTA ELISA para os dois irm dos mais
novos, e criou a MAUBISA, holding que passou  a controlar o grupo  MOEMA. Maurilio
continua exercendo importante influencia na industria sucroalcooleira. E considerado uma das
principais liderancgas tradicionais. U m indicador de seu prestigio € sua perm anéncia como
Conselheiro da UNICA, m esmo com ativos muito m enos expressivos do que a MOEMA.
Diferentemente da posi¢ao dos irm aos na incorporagdo da SantaelisaVale, Maurilio se desfez
dos ativos num momento mais favoravel, negociando com um grupo que estava com interesse
em crescer num segmento em que seus princi pais concorrentes haviam ingressado (LDC,
CARGILL, ADM, TEREQOS, por exem plo). Maurilio Biagi teria protagonizado um caso bem
sucedido de saida de representantes de uma familia tradicional do setor sucroalcooleiro. Ja
seus irmaos, Luiz e André Biagi, ndo teriam tido a mesma sorte com a Santa Elisa. Apesar de
eleita destaque do ano e em fa se de preparacdo para abertura do capital, a Santa Elisa acabou
incorporada pelo grupo LDC, confor me apresentado anteriormente. Maurilio perdeu o
controle da Santa Elisa, quando os dem ais herdeiros pressionaram a matriarca a distribuir os
50% das acgdes da Santa Elisa. Apds o contro  le passar para seus irm 2aos, Luiz e André,

Maurilio se distanciou dos demais. Mas, na ocasido da transa¢do de incorporagdo da Vale do

115



Rosario pela Santa Elisa, Maurilio teria suge rido a Luiz que vendessem para a COSAN. A
alternativa teria sido completamente desconsiderada (REVISTA EXAME, 15/08/2007).

O grupo BUNGE ¢é a m aior empresa de agronegocio do mundo. Até 2005 ela estava
listada na BOVESPA, mas desde entdo concentr ou suas operagdes financeiras na bolsa de
Nova York, onde esta listada desde 2001. Assi m como a LDC, CARGILL, ADM, o grupo
BUNGE também est4 presente em um a diversidade de atividades ligadas a producdo da s
principais commodities agroindustriais. Conforme indicado por (HEREDIA ET AL, 2010), no
Brasil, estes quatro grupos sao lideres (também) da agroindustria da soja.

A BUNGE apresenta relatério de susten  tabilidade desde o fi m dos anos 1990.
Atualmente, a m etodologia adotada ¢ a GRI. Para a presidéncia da Biinge no Brasil foi
contratado, o ex-ministro Pedro Parente, refo rcando o peso que o capital politico tem no
mundo dos negoécios. T ambém compdem o qua dro de executivos da subsididria brasileira,
Gilberto Tomazoni (ex-executivo do grupo SADIA) e Paulo Dini z (ex- CFO do grupo
COSAN) (LOPES, 07/01/2010). A BUNGE, apesar de novata na industr ia sucroalcooleira
brasileira, desde a incorpor a¢do do grupo MOEMA, esta representada no Conselho
Deliberativo da UNICA. O grupo B UNGE, juntamente com o grupo LDC, além de contribuir
para a internacionalizacdo da industria su  croalcooleira, passaram a ser um a importante
referéncia para os demais grupos que atuam neste espago industrial, sobretudo em termos de

cultura organizacional.

SANTA TEREZINHA
O grupo Santa Terezinha ¢ de orig em familiar e suas oito unidades produtivas es tio
concentradas na regido norte e oeste do Es tado do Parand. Até 2009 ocupava, junto com 0s

grupos ACUCAR GUARANI, SAO MARTI NHO, ETH, a quarta posi¢do no ranking dos
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grupos sucroalcooleiros (BATISTA, 11/02/2010). Trata-se de um grupo que ndo ¢é associado
da UNICA, mas exerce um papel de lideranga no Estado do Parand e ¢ membro da Associagao
de Produtores de Alcool e Agucar do Estado do Parania (ALCOPAR). A ALCOPAR trabalha
em sintonia com as estratégias da UNICA, seja no ambito do Parand se ja para a industria
como um todo, conforme indicado no site institucional da organizagdio ALCOPAR (2011).

Apesar do grupo SANTA TE REZINHA crescer, sobretudo, por m eio de fusdo e
aquisi¢ao, ha ainda o predom inio dalégica industrial, no sentido apresentado por Griin
(1999), dado a relevancia que a Qualidade Total >* tem para os dirigentes: “Esta ¢ a finalidade
de todas as realizacdes da empresa”.”

A responsabilidade social e ares ponsabilidade ambiental s3o apresentadas com o
estratégicas, sinalizando o processo isomorfico em relagdo as demais empresas que dominam
0 espago, ¢ a adogdo, mesmo que parcial, da retorica da governanga corporativa. O grupo nao

participa de mercados financeiros € nem cogita em abertura de capital. Predomina a gestao

industrial tradicional, com representantes da familia controladora a frente dos negdcios.

SHREE RENUKA

O grupo Equipav € outro grupo de  destaque na industria qu e foi alvo de aquisigdo.
Controlado pelas fam ilias Toledo, Tarallo e Ve torazzo, possui um portfolio de negocio s
diversificado (sucroalcooleiro, construgdo civil, revenda de automdveis). Recentemente as

familias venderam 50,9% dos ativos sucroalcooleiros para a indiana SHREE RENUKA, uma

3 A disputa pela quarta posi¢do ¢é acirrada, e os candi datos seriam os grupos ACUCAR GUARANI, SAO
MARTINHO, ETH, SANTA TEREZINHA, CARLOS LYRA, tod os com capacidade produtiva total muito
proximas.

>* GRUN (1999) indica que no meio empresarial, na década de 1990, a logica industrial podia ser identificada
pela énfase nas estratégias ligada a idéia de Qualidade Total, enquanto que a ldgica financeira era identificada
com a idéia de Reengenharia cuja versao atualizada seria a Governanga Corporativa.

> http://www.usacucar.com.br/index.php?op=qualidade

acesso realizado em 10/03/20010.
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das lideres no mercado mundial de agucar. O controle das oper agdes sucroalcooleiras passou
para o grupo indiano. E ste possui capital aberto na bolsa de Londres. S eus executivos estdo
indicados no ANEXO - 1.

Com a aquisi¢do da Equipav pela SHREE RENUKA o setor sucroalcooleiro
nacional ganhoum novo eim portante ator inte rnacional. Os grupos m ais eficientes e
estruturados do setor tornam -se atrativos para os investidores internacionais. Apos a
consolidag¢ao dos negdcios, a apresentacdo institucional do grupo esta sendo reformulada. Até
o momento da pesquisa, ainda ndo havia sido divulgado a nova estrutura organizacional e de
propriedade do grupo.

Junto com as operacdes de F&As, um a estratégia que vem se destacando entre os
principais grupos da industria ¢ a abertura de capit al. Este serd o tema abordado no tdpico
seguinte.

5.2 Concepcao de controle “valor para o acionista”, Abertura de Capital e
Governanca Corporativa

Outro sinal da mudanga na industria sucroalcooleira e que estd relacionado ao topico
anterior ¢ a estratég ia de abrir o capital e in gressar em bolsa de valores. Esta estratégia
implica no ingresso de novos socios ou proprie  tarios. Abrir o capital tornou-se uma das
principais estratégias de capitalizacdo visando o crescimento e, simultaneamente, diluicao de
riscos. Aqueles grupos que fazem esta opcdo se  véem diante da seguinte situagdo : ter que
atuar nos mercados nos quais ja estd habituad o, com os produtos e servigos “originais” e
passar a atuar tam bém no m ercado de capitais, um espago relativam ente novo, com u m
produto novo, ou seja, as acdes transacionadas em bolsa.

A Governanga Corporativa seria a ferram enta, de natureza e linguagem das finangas,

que permitiria o entendimento, mesmo que parcial, entre os diferentes atores que participam
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como investidores institucionais em grandes empresas, assim como para o entendimento entre
0s atores pertencentes a espacos industriais com  estrutura, culturas distintas e que se
encontram no mercado de capitais (GRUN, 200 3; 2005). Dai a sua importincia niio apenas
econdmica, mas, sobretudo, simbdlica. A seguir, serdo apresentadas as estratégias dos grupos

sucroalcooleiros que ingressaram na BM&FBOVESPA.

COSAN e COSAN LIMITED

Num dos e spagos industriais m ais tradicionais do pais, grupos sucroalcooleiros
controlados por familiais com tradi¢do nos negocios ingressaram na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA). O grupo COSAN foi o primeiro a adotar a concep¢ao de empresa “valor
para o acionista”, abrindo o capital na B OVESPA em 2005. A operagao foi considera um
sucesso ¢ exemplo para todas as empresas com pretensdo de seguir a mesma estratégia, nao
apenas para aquelas da industria sucroalcooleira. A COSAN foi classificada no mais alto nivel
de governanga corporativa instituido pela BOVESPA, o Novo Mer cado (detalhes no
QUADRO 3.1), com regras mais rigidas, conforme indicado no QUADRO 3.2.

A estratégia de crescimento do grupo COSAN, além de render a lideranca na industria,
resultou numa reestruturacdo gerando um a estrutura organizacional multi-divisional e a
transformagdo em um portfolio de negocios (lo gistica, terras, distribui¢do de com bustiveis e
lubrificantes, alimentos, agticar e alcool, energia elétrica).

Procurando manter a posi¢ao de vanguarda da industria sucroalcooleira, notadam ente
em termos de estratégia financeira, em 2007, o grupo COSAN, criou a COSAN Li mited que,
no mesmo ano, ingressou na bolsa de valores de Nova lorque ( New York Stock Exchange -
NYSE). Na ocasido, a operagdo recebeu criticas que estavam centradas no d esrespeito as

prescri¢des da governan ca corporativa e do “N ovo Mercado” da BOVESPA, pois, para a
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operagdo na NYSE, a estru tura acionaria adotad a criava um tipo de acdo diferenciada,
conferindo maiores poderes aos seus detentores , particularmente o seu presidente e m aior
acionista individual, o em presario Rubens Ometto ( VALENTI; ADACHI, 27/06/2007). A
idéia era, claramente, preservar o controle nas maos da familia, conforme a explicacdo dada
por Rubens Om etto, quando questionado sobre os conflitos existen tes entre a operagdon a
BOVESPA, onde todas as agdes ttm o mesmo poder de voto, e na N YSE, onde algum as
acoes, sobretudo as de Om etto, teriam maior peso do que as dem ais agdes, na propor¢ao de

dez para um (10/1).

Mas eu acho que a Cosan melhorou. E preciso entender que a analise dessa operagio
varia de acordo com quem analisa. H4 quem analise com emogdo e quem analise
sem emoc¢do. Sob o aspecto da governanga, a operagdo trouxe uma melhora para o
acionista. Nos demos a todos acionistas a opgdo de ter as mesmas regalias que eles
acham que eu tive. E agora a empresa esta sob a administragdo da SEC [Securities
and Exchange Commission, 6rgdo americano similar a C omissdo de Valores
Mobiliarios, o xerife do mercado], da Bolsa de Nova York e da SOX[a lei
Sarbanes-Oxley]. Também tivemos o bom senso de ver quando uma idéia soma ou
ndo soma. Nos questionaram: e se am anha vocé ndo estiver aqui? E se o seu avido
cair? Vocé tem duas filhas, que e u nunca vi mais gordas, e dois netos. O que eu
tenho averc om as suas filhas e seus netos  ? Atendemos aessap reocupagao.
Enquanto eu sou o controlador, indico a maioria do conselho - cinco para quatro.
Mas se amanha eu morrer, minhas duas filhas ndo vao vir aqui queimar o patriménio
delas e de meus netos. Se algo me acontecer, as coisas invertem -se. Minha familia
passa ater o direito de indicar quatro conselheiros e os independentes, cinco. Eu
estou protegendo os acionistas, eosm eus herdeiros, que ndo tém o meu
conhecimento do negdécio ou am inha garra. Olha, fizeram detudo para jogar
casquinha de banana nessa operagdo. O que mais que eles querem que eu faga? Que
eu permita que acom panhia sofraumta keover [oferta de com pra]. Ai seria
subestimar a minha inteligéncia. Eu ndo nasci ontem. (SALOMAO, 2007)

As justificativas apresentadas pelo diretor-financeiro (Chief Financial Officer - CFO),
na época, o Sr. Paulo Diniz (atualmente CFO do grupo BUNGE no Brasil), complementam as
de Ometto e ilustram, na industria sucroalcool eira, o predom inio da légica financeira, no
sentido indicado por (GRUN, 2009). Na ocasido da transa¢io na NYSE, ao ser entrevistado

pelo jornal Valor Econdmico, Diniz se justifica:

Para n6s da Cosan, o importante ¢ passar os pontos positivos e negativos das duas
opgdes. E, resumindo, o acionista da Cosan Limited terd todos os beneficios do
acionista da Cosan S.A. Mas o inverso ndo ¢ verdadeiro. A Limited tem um poder de
alavancagem via emissdes quase que ilimitado e uma estrutura fiscal importante. Por
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estar nas B ermudas, em vez de pa garmos imposto de renda de 34%, esse IR se
reverte na forma de dividendos. Em 2006, pagamos mais de R$ 70 milhdes de IR,
que poderia ser distribuido como dividendos. Além disso, a Limited terd uma
governanga ainda maior, ja que estara na Bolsa de Nova York, seguindo as regras da
Sarbanes-Oxley. (CAMBA, 2007)

Se a estratégia de exp ansdo da atividad e sucroalcooleira da COSAN, calcada em
fusdes e aquisi¢d es indica o predo minio da concepg¢do financeira de em presa, o recente
desenho de sua estrutura organizacional e sua es trutura aciondria a consolidam como empresa
financeirizada e de acionistas. A estratégia de abertura de capital tanto no mercado nacional
como no norte-am ericano aproximou ainda mais a COSAN de grandes investidores
institucionais. Logo depois do agravamento da crise financeira, em outubro de 2008, o grupo
GAVEA Investimentos, uma das maiores empresas gestoras de fundos de private equities no
Brasil, sob alideranga de Ar minio Fraga, ex-presidente do Banco Central, anunciou
investimentos na COSAN Lim ited (VALOR ONLINE, 02/10/2008). Apds o aporte, a
GAVEA passou a ocupar posicdo no Conselho  de Administragio da COSAN Lim ited,
reforcando a concepg¢do de controle de em presa de acionista. Mas 0 novo socio tras tam bém
um modelo de operacdo da induastria de cap  ital de risco que passar ia a inf luenciar as
estratégias de ampliag@o do portfolio de negdcios do Grupo COSAN.

Outra forma de defender os interesses da familia foi protagonizada por outro grupo
sucroalcooleiro que ingressou na BOVESPA e, posteriormente, foi incorporado pelo grupo
COSAN. Em 2007, ao ingressar na BOVESP A, o grupo NOVA AM ERICA teria adotado
uma espécie de governanca co rporativa “familiar”, umavezqu e oseuco nselho de
administracdo era composto apenas por membros da familia controladora (familia Rezende
Barbosa), contrariando as “boa s praticas de governanga cor porativa” (A com posi¢do do
conselho de administracio do grupo NOVA AMERICA estd no ANEXO — 1). Mes mo tendo

ingressado no mercado de capitais brasileiro, o grupo ndo cons eguiu equacionar suas dividas
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de curto prazo, acen tuada pelo lo ngo periodo de baixan o prego do agucarep ela crise
financeira desencadeada em 2008. A solu¢do foi procurar um novo sécio ou um comprador.
Na época da transa¢do, na nova co mposicao acionaria do grupo COSAN, a fa milia
Rezende Barbosa passou a ter p articipagdo de aproximadamente 11% do total da COSAN
Acticar e Alcool, o que lhe garantiu representa ¢io no conselho de adm inistragio da empresa.
Este caso exemplifica como a preservagdo do prestigio da tradicdo familiar na industria cedeu
a solucdo que segue o sentido do “jogo” da légica financeira. Os representan  tes da familia
Rezende Barbosa, destacados usineiros regionais ou nacionais, assum  iram a posi¢do de
acionista, com participa¢ao no grupo de controle, do maior grupo sucroalcooleiro do mundo.
Alguns elementos sdo apresentados com o diferencial da Governanga Corporativa do
grupo COSAN. Primeiro, seria o fato de ser o unico da industria que participa do Ibovespa,
principal indice da BM&FBOVESPA. Outro pont o estaria ligado a certificagdo internacional
de sustentabilidade padrio GRI*®. Seguindo a tendéncia dos gra ndes grupos internacionais, o
grupo COSAN divulgou, e m 2010, re latorios de sustentabilid ade empresarial seguindo a
metodologia do GRI. A sustentabilidade estari a sendo apresentada em quatro diretrizes: a
responsabilidade social corporativa, meio ambiente, captura de carbono e qualidade. O grupo
aderiu aos Mecanism os de Desenv olvimento Limpo (MDL) e ao mercado de créditod e
carbono, como alternativa para o tratam ento da questdo ambiental. F oi um dos prim eiros
grupos a se sinalizar a adogdo da terceirizagao profissional do Corte/Carregamento/Transporte
de cana de agticar para grupos especializados em logistica de suprimento de matéria prima. A
valorizagdo da Qualid ade estaria, possivelmente, ao fato de que grande parte de seus

executivos terem formacdo em engenharia, inclusive o proprio Rubens Ometto’’.

>% Global Reporting Iniciative
>7 0 mini curriculo dos executivos estdo disponiveis no site do grupo, no link de relagdo com investidores, na
opcdo governanga corporativa. www.cosan.com.br acesso realizado em 09/01/2010.
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A governanca corporativa apresen tada pelo grupo também tem sofrido modificagdes
no sentido de m aior profissionalizacdo. Um exemplo seria a escolha de um executivo do
“mercado” para ocupar a posi¢ao de Presid ente Executivo (CEO) do grupo. Rubens Om etto
acumulava tanto a pres idéncia executiva como do Conselho de Adm inistragdo. Seria uma
tentativa de se distanciar da governanga corporativa “familiar”, ou seja, aquela na q ual ainda
ocorre uma marcante presenga de membros daf amilia controladora no conselho de

administracao.

SAO MARTINHO

Em fevereiro de 2007, seguindo a estr  atégia do grupo COSAN, o grupo SAO
MARTINHO ingressou no mercado de capitais br asileiro. No mesmo ano, fora firmada uma
parceria com o grupo Mitsubishi, para construir a nova unidade produtiva no Estado de Goias
(VALOR ECONOMICO, 26/03/2007). Pouco tem po depois, a parceria foi desfeita, m as o
projeto continuou.

O grupo SAO MARTINHO est4 vinculado a outro ramo da familia Ometto. Em 1937,
com a aquisi¢do da Usina Iracem a, em Iracem &polis (SP), inic iaram as ativid ades
sucroalcooleiras em escala industrial. Em 1949, a familia adquiriu a Usina que veio dar nome
ao grupo, a Sao Martinho, em Pradopolis (SP). Em 2000 ocorreu a unificagdo dos negocios da
familia. Além das duas unidades citadas, atualmente, o grupo possui a unidade sucroalcooleira
Boa Vista, em Quirindpolis (GO) e um a unidade de negdcios e m Biotecnologia, a Om tek™®,

também, em Iracemapolis.

% A OMTEK ¢ uma “unidade industrial da Sdo Martinho localizada em Iracemapolis (SP), estd em operagdo desde 1990 e
produz derivados de levedura através de avangados processos biotecnoldgicos voltados para os mercados de alimentagdo
humana e animal. A fabrica ¢ uma das unicas no mundo a produzir ¢ exportar o RNA (sal s6dico do acido ribonucléico),
utilizado na industria alimenticia como matéria-prima para realgadores de sabor.” SAO MARTINHO (2010).
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Em 2009 o grupo GP investim entos, maior gestora de private equities do pais, teria se
aproximado do grupo Sdo Martinho para estuda  r aquisi¢des de unidades produtivas. A
BNDESPar possui uma pequena parcela da s agdes do grupo. A governanga corporativa
“familiar” seria resultado da propria concentracdo da propriedade nas maos da familia, uma
vez que mais de 60% do total de agdes es ta sob o controle da familia. Para fugir desta
classificagdo, no inicio de 2009 e, portanto, antes do grupo COSAN, o presiden te executivo,
Joao Guilherme Sabino Om etto, até entdo um represen tante da familia controladora, fora
substituido por um profissional do “mercado”, Fabio Venturelli (mudanga indicada ANEXO —
5).

As experiéncias citadas acim a teriam c ontribuido para o desenvolvim ento da légica
financeira no grupo. Em 2010, a PETROBRAS ingr essou como socia, em quase 50% dos
ativos da nova unidade de Goias que ainda teria etapas do projeto a serem concluidas.

O grupo Sao Martinho ainda ndo particip a do IBOVESPA, m as assim como o grupo
COSAN, esta classificado no Novo Mer cado daB M&FBOVESPA, segmento que
representaria o maior nivel de qualidade de go vernanga corporativa no mercado de capitais
brasileiro. Depois da abertura do capital, o grupo consoli dou a im plantagdo do ERP da
fornecedora alema SAP. O grupo Sao Martinho € reconhecido com o um dos mais eficientes
na industria sucroalcooleira brasileira. Para melhorar sua governanga corporativa, incorporou
conselheiros independentes com experiéncia pr ofissional em direito corporativo e assuntos
politicos.

A sustentabilidade tem recebido d estaque e a é&nfase esta em projetos am bientais
(preservagdo e recuperacao), em processos industriais (na reutilizacdo de residuos industriais,

torta de filtro, vinhaga, agua, baga¢ o de cana) e em projetos sociais (educacdo, cultura, etc).
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Ainda nao divulga relatorio de sustentabilidade seguindo a norma internacional GRI, sugerida
pela UNICA.

Recentemente, firmou parceria com o grupo GP investim entos, um dos maiores da
industria de private equity no Brasil, para investir em aquisi¢des na industria sucroalcooleira.
Ambos estavam na disputa pelas usinas do  grupo EQUIPAV que foram adquiridas pela
indiana SHREE RENUKA (SCARAMUZZO0, 22/02/ 2010). A GP investim entos ¢ uma das
gestoras de capital de risco  que administra recursos das f undagdes gestoras dos m aiores

fundos de pensao brasileiros.

ACUCAR GUARANI

O grupo ACUCAR GUAR ANI, fundado em 1976, foi adquirido, em 2001, pe la
Béghin-Say, subsidiaria do grupo italiano Ed ison. Em 2002, a cooperativa francesa Union
SDA, atual Tereos, adquiriu 68% do capital do grupo e, em 2004, a ssumiu o restante do
capital, ficando com o controle total.

O grupo TEREOS, acionista controlador a do grupo ACUCAR GUARANI, acum ula
experiéncia na produ¢do de aglicar e alcool a pa rtir da beterraba, da cana-de-agtcar e de
cereais, na Frangca e no m undo. Apresenta-se como a quarta m aior produtora de agtlicar, a
terceira maior produtora de alcool do m undo, bem como a terceira maior em produtos a base
de amido da Europa. Possui unidade su croalcooleira também em Mogambique™. Participou
como investidor institucional no grupo COSAN, com direito a representante no conselho de
administragdo até 2007, quando o grupo ACUC AR GUARANI ingressou nom ercado de

capitais brasileiro. De acordo com Villette (2011) os resulta dos positivos do grupo Tereos

% http://www.acucarguarani.com.br/ri/ acesso realizado em 03/03/2010.
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estariam, em grande medida, ligad os aos ganh os na movimentacdo com a Bolsa bras ileira,
seja no grupo Cosan seja na abertura de capital da subsididria A¢ucar Guarani.

A participagdo do gru po ACUCAR GUARANI no grupo COSANm erece ser
destacada, pois ilustra como grandes corporagdes passaram a atuar na légica da industria de
capital de risco. O investim ento de 30 milhdes de euros realizado na C OSAN garantiu 6,5%
de participagdo, no inicio de 2005, portanto, ante s da abertura de capital. O desinvestim ento
foi realizado apos a abertura de capital do grupo COSAN e num momento em que as agdes da
COSAN estavam sobrevalorizadas, rendendo ao grupo TEREOS EUS$ 160 m ilhdes. Desta
forma, o valorinv estido foim ultiplicado por mais de cinco vezes, num  periodo de
aproximadamente dois anos. Esta operagdo ilustra o modus operandi da induastria de capital de
risco e aqu ilo que Folkm an ET AL (2006) denominaram de “extracdo de riq ueza” no
capitalismo contemporaneo.

Este tipo de operacdo tem se tornad o recorrente entre os grandes grupo s brasileiros
que ingressaram na bolsa de valores. Mundo Neto (2011) indica como a AIG seguradora teria
multiplicado em até dez vezes o0s investimentos realizados na em presa GOL, desde a
preparacdo para a abertura de capital, em 2003, até o desinvestimento em 2006. A ABVCAP
apresenta uma lista de casos de sucesso, protag onizados por investidores que participaram da
estruturacdo de empresas que ingressaram na BM&FBOVESPA, e que tam bém realizaram
lucros fabulosos, analogos ao do grupo TEREO S na COSAN, ou da AI G na empresa GOL.
Para Folkman ET AL (2006) estaseriaaf  orma como os “intermediarios financeiros”
“extraem” riqueza no capitalismo financeirizado.

O grupo ACUCAR GUARANI também apresentava uma governanga corporativa com
forte énfase e m sustentabilidade. Esteve entre os prim  eiros grupos que passaram  a

desenvolver os potenciais da industria sucroa Icooleira em termos de crédito de carbono,
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valorizando os Mecan ismos de Desenvolvim ento Limpo (MDL). Os conselheiros sao
representantes da controladora e os direto  res executivos sdo profissionais dom  ercado
sucroalcooleiro, com experiéncia nas resp ectivas areas d e atuagdo. Possui rep resentante
“permanente” no conselho da UNICA.

Recentemente, em 2010, o grupo Agucar Guarani receb eu o maior investimento da
subsidiaria da Petrobras, a Petrobras Biocom bustiveis S.A., que desde sua criagdo, em 20006,
estudava projetos nos quais pode ria ingressar. A Petrobras Bi ocombustivel adquiriu 46% do
capital do grupo Guarani, num plano de invest iu R$ 1,6 bilhdes para os proxim os anos. O
montante total equivale a quatro v ezes o investimento do grupo Petrobras Bioco mbustivel,

realizado meses depois, no grupo Sao Martinho (conforme citado anteriormente).

COPERSUCAR

A COPERSUCAR, apesar de sua n atureza cooperativista, recentemente adotou uma
estratégia tipica de empresa capitalista: cr iou uma subsidiaria, a PRODUPAR S/A, cuja
natureza juridica é de um a Sociedade Andnima (S/A). Apesar de ainda ndo ingressar em
Bolsa de Valores ¢ sta iniciativa indica mudangas significativas numa das mais tradicionais
organizagdes sucroalcooleiras brasileiras.

A COPERSUCAR,

Cooperativa de Produtores de Cana-de-Agucar, Agucar e Alcool do Estado de Sio
Paulo foi criada como cooperativa central em 1959 com o objetivo de comercializar
a producdo de seus associados. Inicialmente, era formada por dez usinas paulistas e
duas entidades cooperativas regionais, a Coopira e a Coopereste. ©°

Segundo Panzutti (1997), no Estado de S3o Paulo, as cooperativas agricolas tiveram

papel crucial no desenvolvim ento da agricult ura, notadamente a adogdo de insum os

5 http://www.copersucar.com.br/hotsite/2010/historico.html Acesso realizado em 02/04/2010.
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industriais € m ecanizagdo. Num segundo m omento elas se transform am em cooperativas
agroindustriais, contribuindo entio para o desenvolvimento da agroindustria.

A COPERSUCAR contribuiu para o de senvolvimento de pesquisas na area
agrondmica, para m elhoramento da produgdo vegetal da cana de agucarcom o paraa
consolidacdo da industria sucroalcooleira no Brasil. Durante muito tempo, particularmente no
periodo do PROALCOOL, ela exerceu o papel de principal organizacio de representagdo dos
industriais, periodo em que contou com mais de uma centena de associadas. At¢é 0 mom ento
da pesquisa o numero de associados ¢ de quare nta e trés unidades, pertencente a vinte cinco
grupos industriais diferentes. (ANEXO — 4)

Recentemente a cooperativa ado tou uma estratégia que estaria em sintonia com as
transformagdes da ind ustria sucroalcooleira. A estratégia parece seguir as orientagdes
estratégicas indicadas por Zylbersztjan (2002)°' para as coop erativas agricolas. Destaca-se a
adocdo da governancga corporativa com o ferramenta de gestdo inspirado no m odelo norte-
americano de cooperativismo.

Apbs a desregulamentacdo do mercado sucroalcooleiro, os grandes grupos passaram a
operar independentemente ou em parcerias envolvendo um niimero pequeno de participantes.
Aos poucos a COPERSUCAR foi s e transformando numa cooperativa de pequenas e m édias
unidades industriais sucroalcool eiras, caracterizadas pela propriedad e concentrada em
familias tradicionais. Numa primeira aproximacao, parece que este fato deriva de uma agao
estratégica de seus associados. No ambito lo cal ou regional, estes i ndustriais conservam seu
prestigio e poder, enquanto que no mercado nacional e internacional, por meio da cooperativa,

eles podem se posicionar melhor no espaco, agindo nos moldes dos grandes grupos, inclusive

%' O autor desta publicagio, Décio Zylberstajan, é professor da Faculdade de Economia e Administragdo da
Universidade de Sao Paulo, e um dos fundadores do PENSA que conforme indicado por GRYNSPAN (2009) foi
resultado dos esforgos para difundir a idéia de agronegodcio no Brasil.

128



contribuindo para definir as “boas praticas de governanga corporativa” para a Cooperativa e
para o setor como um todo, uma vez que a COPERSUCAR tem ocupado mais de uma posigao
no Conselho Deliberativo da UNICA.

Se entre os grandes grupos sucroalcoolei  ros estaria predom inando o m odelo de

empresa de acionista, em 2008, a COPERSUCAR anunciou a cria¢ao da Produpar S.A.

O atendimento aos padrdes de excel éncia dos cl ientes motiva a C opersucar a
permanente superagdo de desafios eab usca denovas conquistas. Esta postura
empresarial e a ambicdo de antecipar-se as expectativas de crescim ento de seus
parceiros comerciais e de oferecer solu¢des diferenciadas orientaram a Copersucar a
adotar uma nova estratégia de crescimento, na qual a criacdo da Copersucar S.A. ¢é
um fator determinante.
A Copersucar S.A. nasce como am aior empresa brasileira e uma das m aiores
exportadoras mundiais de aglicar e bi oenergia. A empresa foi criada pelos mesmos
produtores de agucar e alcool que integram a Cooperativa de Produtores de Cana-de-
Actcar, Agucar e Alcool do Estado de Sdo Paulo e passam a ser aci onistas da
Produpar, holding que dettm ocont role daC opersucar S.A.
Com anova natureza societdria, a empresa terda maior capacidade e flexibilidade
para alavancar investimentos para ampliar parcerias estratégicas no B rasil e no
Exterior, consolidar sua lideranga no mercado interno e ampliar sua atuagdo global.
(COPERSUCAR, 2009).%

A criagdo da COPERSUCAR S.A. ¢ um a estratégia de in spiragdo financeira, que
tenciona com os principios ¢ ooperativistas “classicos”. As “ferramentas” de gestdo adotadas
no modelo de em presa estariam estreitamente relacionadas a con cep¢do de co ntrole de
predominante nos grandes grupos privados. No formato de uma cooperativa tradicional nao

seria possivel uma “Gestdo Moderna”, ou a

Gestdo por resultados, racionalizacdo de custos e despesas, foco na agregagdo de
valor para acionistas® eclien tes, agilidade na tomada de decisio e
profissionalizagdo das atividades execut 1ivas sdoas praticas adotadas pela

Cooperativa nos ultimos anos ei ncorporadas pela Copersucar S.A.
Para adotar a gestdo de processos, a Cooperativa foi uma das primeiras empresas
brasileiras ai mplantar o SAP p ara informatizar e integrar suas operagoes,
aumentando a eficiéncia e a produtividade na prestacdo de servicos aos clientes e aos
produtores acionistas.
Entre outras ferramentas de gestéo, adotou o value based management, que orienta
as decisdes do negdcio para a geragdo de valor, e instrumentos de gestdo de riscos
que avaliam de aspectos estratégicos aos operacionais, em todas as etapas da cadeia.
O desempenho dos funcionarios, avaliado segundo o balanced score card, reforga o

2 .

62 www.copersucar.com.br acesso realizado em 05/04/2009.

% Grifo nosso, para chamar aaten ¢do pela su bstituigio do sécio/membro, tipico do vocabulario do
cooperativismo, por acionista, termo vigente nos mercados de capitais.
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comprometimento dos colaboradores com a missdo e os objetivos da organizaga o.
(IDEM)

Para os grandes grupos econom icos, adotar o SAP seria adquirir uma espécie de
capital simbolico, uma espécie de “selo”, in dicando que a empresa estaria em sintonia com
“boas praticas” de governanga corporativa, assim como a “gestdo baseada no valor” ( Value
Based Management), e o Balanced Score Card (BSC), que pode fornecer ind icadores de
produtividade e outros indicadores de natureza financeira. Desta form a, mesmo ainda nao
atuando no mercado de capitais, a COPERSUCAR S.A. refor¢a o modelo de empresa de
acionistas. As cooperadas da COPERSUCAR tornaram-se acionistas da COPERSUCAR S.A.
Esta estratégia pode tam bém ser entendida como uma form a dos grupos tradicionais
(cooperadas) se converterem as tendéncias do minantes e, sim ultaneamente, conservarem o

prestigio no ambito de seus respectivos negocios.

5.3 Investidores Institucionais e a expanséo da Industria Sucroalcooleira

Os investidores institucionais que ingressaram na industria sucroalcooleira constituem
um conjunto heterogéneo. Nest e trabalho, o objetivo ndo foi ~ esgotar o universo destes
investidores, mas identificar os grandes grupos econdm icos internacionais € os principais
atores ligados a industria de capital de risco, notadamente os gestores de private equities, que
ingressaram na industria.

Entre os grandes grupos econdm icos, dois grupos distintos de atores se sobressaem
entre os novos investidores. O primeiro deles ¢ constituido pelos investidores pertencentes a
industria do petroleo, com destaque para a SHELL ¢ PETROBRAS, cujas participagdes foram
detalhadas anteriormente. A britanica BRITI SH PETROLEUM (BP) i ngressou na industria,

em 2008, em parceira, na época, com os grupos SantelisaVale (antes de ser incorporado pelo

130



grupo LDC) e grupo Maeda *

, constituindo a TROPICAL Bioenerg ia. , com sede no
municipio de Edéia, Goias. Além de participar diretamente da industria sucroalcooleira, o
grupo PB é um a das lideres em investimentos em biocombustiveis de segunda geracdo, em
parceria com e mpresas norte-americanas, como o grupo DUPONT.Ta mbém possui
investimentos em biotecnologia para produzi r biodiesel a partir da cana de agtcar
(SCARAMUZZO, 26/10/2009).

O outro subconjunto de grandes grupos econdmicos ¢ form ado por grandes
multinacionais que p articipam de dif erentes mercados de commodities agricolas. Além do
grupo BUNGE, do grupo LDC e do grupo TEREOS, apresentados entre os principais grupos
que atuam na industria, o grupo norte am ericano Archer Daniels Midland (ADM), um dos
lideres mundiais na produgdo de etanol a partir dom ilho, ingressou na industria
sucroalcooleira. A entrada for por meio de investimentos, em 2008, em parceria com o grupo
CABRERA, pertencente ao ex-ministro da agricultura Antonio Cabrera. (VALOR ONLINE,
04/11/2008). Completa a lista o grupo CARGILL, que ingressou na industria ao adquirir
participagdo majoritaria (63%) na C entral Energética do Vale do Sapucai Ltda. (CEVASA),
em Patrocinio Paulista, SP. A participacdo na CEVASA foi adquirida do grupo MAUBISA,
pertencente ao empresario Maurilio Biagi, o mesmo que, posteriormente, vendeu outros ativos
(grupo MOEMA) ao grupo BUNGE.

Em estudo recente sobre a evolugdo da agroin dustria da soja no Brasil, Hered ia e

outros (2009), indicam o processo de intern acionalizacdo e concentragdo desta ind ustria. Os

quatro grandes grupos econdmicos internacionais (batizados pelos autores de ABCD — ADM,

%0 Grupo Maeda é um grupo familiar que ocupou a posi¢do de lideranga no complexo agroindustrial do
algodoeiro brasileiro. Na ocasido da transag@o e ingresso no setor sucroalcooleiro, o entusiasmo com o negocio
pode ser traduzido na expressdo do Presidente do grupo Maeda Jorge Maeda: “Essa alianga com tradicionais
usineiros, significa ganhar tempo e alavancar o crescimento do grupo. Vamos produzir algodao doce”. Em 2010,
num negocio surpresa, grande parte dos ativos do grupo Maeda foi adquirida pelo fundo de private equity Arion
Capital. (D’ Ambrosio; Scaramuzo, 28/05/2010)
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BUNGE, CARGILL e LDC), gradativam ente transferiram suas unidades industriais de
processamento para a regido Cen tro-Oeste, acompanhando a migragdo da cultura d a soja da
regido Sul-Sudeste. A expansdo da cana de agi car certamente contribuiu para este processo.
Assim como ocorreu com a soja, a cana concorre com outras atividades. No caso do Estado de
Sao Paulo fica ev idente a com petigdo com o complexo da laranjae de papel e celulose.
Apesar da expansdo e concentr acdo na industria sucroalcool eira nao depender apenas da
investida destes grandes grupos, os dados empiricos demonstram a crescente participacdo do
ABCD da s oja, também na industria sucroalcool eira, contribuindo para as transform acdes
aqui analisadas. Cabe lem brar que o grupo LDC-SEV ¢, atualm ente, o segundo m aior da
industria e o grupo BUNGE, o terceiro.

O grupo ADECOAGRO, criado em 2002 e ¢ ontrolado por George Soros, opera na
América Latina, com diferentes culturas e ag roindustrias. Ele ingressou na industria
sucroalcooleira em 2007 (MUNDO NETO, 20 07). O grupo ADECOAGRO te m estreitas
relacdes com as finangas, dado que seu prin  cipal acionista é um bilionario e renom ado
financista. Em janeiro de 2011, o grupo solicito u a NYSE autorizagdo para abrir seu capital.
Sua forma de atuar estaria em sintonia com a industria de capital de risco que ¢ a proxim a

categoria de investidores analisada.

5.3.1 Private Equities na industria sucroalcooleira

Como visto anteriorm ente, entre os gr andes grupos sucroalcooleiros até aqui
analisados, foram identificadas a presencga de repr esentantes da industria de capital de risco.
No grupo COSAN, pa rticipa o grupo Gavea Investimentos, no grupo BRENCO o grupo
TARPON investimentos, além de investidores internacionais. Foi d estacado também, a

participagio da BNDESPar nos grupos SAO MARTINHO, BRENCO e LDC-SEV.
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Durante a segunda metade da primeira década do século XXI, um conjunto expressivo
de gestores de private equities anunciou ter interesses em  investir em biocombustiveis,
sobretudo no etanol. Os grupos com maior exposi¢ao na imprensa de negdcios apareceram no
periodo de negociagdo da fusdo entre os grupos ~ Vale do Rosario e S anta Elisa. Entre os
grupos mais cotados na época estavam o Governanca & Gestao, liderado pelo ex-m inistro
Antonio Kandir, e o grupo Gavea, controlado pe lo ex-presidente do B anco Central Arminio
Fraga. Outro grupo de private equity que anunciou ter interesse em investir na industria
sucroalcooleira ¢ o grupo Rio Bravo, contro  lado pelo, també m, ex-presidente do Banco
Central Gustavo Franco. De acordo com Franc o, “O Brasil tem um charme especial do ponto
de vista ambiental...”, “Estamos olhando oportunidades neste segmento” (SCARAMUZZO,
27/04/2007). Mas dos trés grupos citados, apenas o Gavea ingressou no setor, investindo na
COSAN Limited, conforme indicado acima.

Mas, além dos investimentos de private equities relacionados aos grandes grupos da
industria ja indicados no trabalho (COSAN, LD C-SEV), a seguir serdo apresentados outros
importantes arranjos de private equities presentes na industria sucroalcooleira.

O grupo ODEBRECHT, um dos principais grupos econdmicos brasileiros, com
inser¢ao internacional, ingressou na industria sucroalcooleira em 2007 por meio da subsidiaria
ETHbioenergia. A ETH adquiriu a Brazil Renewable Energy Company - BRENCO
(Companhia Brasileira de Energia R enovavel), um dos principais arranjos de private equities
na industria sucroalcooleira. A operagdo entre a ETH e o grupo BRENCO corrobora com a
idéia de que um novo ator, em determinado campo, raramente € pequeno, m as, geralmente,
fruto da associacdo de desafiadores e outro s atores, dom inantes em outros campos, que

pretendem explorar oportunidades em um novo campo Bourdieu (2005).
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O grupo BRENCO ha via se tornado um a das principais referéncias do modelo de
empresa para a industria, seja pela retorica da g overnanga corporativa e da sustentabilid ade,
seja pela experiéncia em finangas trazida pelos seus investidores (MUNDO NETO, 2008). O
grupo BRENCO foi criado em 2007 a partir da reunido de um  conjunto de investidores
nacionais e internacionais que ingressaram nos negocios do etanol. Esse conjunto de atores se
aglutinou em torno de Henri P hillipe Reichstul® e ndo de grupos sucroalcooleiros
tradicionais. Os capitais de Reichstul, no sentido de Bourdieu, determ inam a sua posi¢ao no
campo da empresa (BRENCO) bem como sua capacidade de interagir e interferir em negdcios
de campos correlatos (campo da industria de ener gia, campo da industria de capital de risco,
esfera governamental). Enquanto profissional da industria petrolifera, Reichstul tem proje¢ao
no mercado de capitais internacion al e legitimidade para ingressar nos negdcios de energias
alternativas ou complementares ao petroleo.

Reichstul foi o principal responsavel pela estruturagdo da diretoria executiva do grupo
BRENCO. Mesmo ndo sendo empresa de capital aberto, a BRENCO e struturou-se como tal.
Antes de ser incorporada pela ETHbioenergia, seu conselho de administragdo era composto
por profissionais com experiéncia no m ercado de capitais e representantes dos principais
investidores (Amber Capital, Ashmore Energy International, The Yucaipa Companies,
Tarpon investimentos, Vinod Khosla, Ron Burkle, Bill Clinton) (MUNDO NETO, 2008). A
Governanca Corporativa era exp licitada, mesmo antes da abertura do capital da empresa,
diferentemente do que ocorre com as empresas sucroalcooleiras tradicionais. Mesmo antes de
ser incorporado pela ETH, o grupo BRENCO jé tinha representante no Conselho da UNICA.

Este fato demonstra o reconhecimento dos seus pares.

% Seu curriculo ilustra como os executivos podem ser considerados recursos que concentram diferentes tipos de
capitais para a empresa. Detalhes disponiveis no ANEXO — 1.
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Os investimentos do grupo estiveram relacionados a projetos que partem do zero
(greenfields) e lo calizados na p rincipal area de e xpansdo das atividades sucroalcooleiras,
regido centro oeste do pais. Para m inimizar as criticas relacionadas as questdes trabalhistas,
em particular aquelas da colh eita manual da cana-de-agticar, os projetos previam colheita
100% mecanizada. A dim ensdo ambiental era tratada segundo a proposta derivada das
discussOes em foruns am bientais, focada na idéia dos Mecanism os de Desenvolvim ento
Limpo (projetos MDL).

Na sua apresentacdo  institucional, o gru po BRENCO critica va om odelo

sucroalcooleiro tradicional e sugeria sua proposta para a industria.

Para nos, a Sustentabilidade baseia-se em um novo modelo de gestdo de negocios,
onde a atuacdo nas dimensdes social e ambiental, aliada a uma rigida politica de
governanga corporativa, interfere positivamente na dimensao econémica do negocio,
agregando valor & com panhia.
Entendemos que para uma atividade produtiva ser efetiv amente sustentavel, ¢é
necessario alcangar um bom resultado financeiro sem comprometer as necessidades
das pessoas e sem agredir os recursos naturais. SO assim ¢ p ossivel garantir as
melhores condi¢des de vida para as geracdes futuras. BRENCO (2008)%

A BRENCO prescrev ia um modelo de su stentabilidade cujos pilares seriam  a
responsabilidade social (acompanhar o IDH nos municipios onde possui unidades produtivas,
interagir com ONGs, valorizar mao-de-obra local, didlogo entre as partes interess adas), o
meio ambiente (rastreabilidade do etanol e geotecnologias, program as de gestdo ambienta I,
inventario e m onitoramento de Gases de Ef eito Estufa, conservagao e restauracao da
biodiversidade), a seguranca e saide ocupa  cional e a governanca sustentavel (ntcleo
interdisciplinar para a susten tabilidade, sistema de g estdo para saude, seguranga e m eio
ambiente, manual de sustentabilidade para parceiros, relatorio de sustentabilidade).

O grupo BRENCO seria um caso de private equity a “brasileira”, no sentido indicado

por Griin (2009), dado a énfase conferidaare  torica da governanca cor porativa. Para os

56 www.brenco.com.br/ brenco/Sustentabilidade.aspx acesso realizado em 09/07/2008.
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criadores do grupo BRENCO, o desinvestim ento (saida do negodcio) seria apenas apos alguns
anos e, preferencialmente, via abertura de capital. Mas, tanto os baixos precos do agucar e do
alcool como a crise financeira de 2008 fizeram os planos serem antecipados, resultando na
transacdo com a ETHbioenergia.

Os grupos, COSAN e ETHbioenergia, estari am ampliando o uso da estratégia de
terceirizacao das atividades de Corte, Carrega mento e Transporte (CCT) de can a-de-agucar.
Os altos investimentos exigidos em equipamentos para a colheita m ecanizada da cana levou
estes grupos a considerarem a possibilidade de terceirizar estas operacdes. Desta forma, sdo
liberados os capitais que estavam imobilizados nas atividades de CCT para se rem aplicados
em negocios mais rentaveis e, a0 m esmo tempo, contribui para minigar as criticas relativas a
colheita manual. Recentemente, empresas de log istica, especializadas em atividades
semelhantes, mas aplicada ao corte, carregamento e transporte de eucalipto para a industria de
papel e celulose, particularm ente os grupos JULIO SIMOES e GAFOR, passaram a
disponibilizar este servi¢o para a industria sucroalcooleira (MANECHINI, 20/04/2009).

Outro importante arranjo de private equity na induastria sucroa Icooleira resultou no
grupo INFINITY BIO ENERGY, c riado em 2006, a partir da associagdo de um conjunto de
investidores, entre os q uais merece destaque os grupos Merrill Lynch, Stark e Och-Ziff
Management, que somaram 10% de participagdo, ¢ o fundo Kidd & Company, com
aproximadamente 25% de participagao. (SCARAMUZZO, 12/12/2006). O grupo INIFINITY
BIO ENERGY abriu seu capital na bolsa de Londres em maio de 2006 e, na BOVESPA, e m
2008. Assim com o o grupo BRENCO, oI  NFINITY foi constituido com o um tipico
investimento de private equity. Mas uma das principais diferengas ¢ a relevancia dada a

estratégia de abertura de capital.
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A principal aquisi¢do do grupo foi a Usin avi, uma ex-cooperativa agropecuaria
(Coopernavi) de Navirai, no estado do Mato Grosso do Sul. Mas o grupo tam bém realizou
investimento nos estados de Minas Gerais, Espi rito Santo e Sdo Paulo. Entre os investidores
nacionais destaca-se a Worldinvest, consulto ria fundada por Sérgio Thom pson-Flores, que,
além de conselheiro, foi também o presidente executivo do grupo desde a sua criagao.

Entre os conselheiros, destaca-se a pres enca de Eduardo Bom Angelo devido a sua
forte ligacdo com fundos de pensdo, particul armente a Br asilprev da qual foi presidente
executivo®’.

Mas com a crise financeira de 2008, o grupo passou a enfrentar dificuldades
financeiras que acab aram culminando com a fo rmalizagdo de seu pedido de recuperagao
judicial, junto a BOVE SPA. No inicio de 2010, o grupo  BERTIN adquiriu os ativos da
INIFITY BIO ENERGY. O grupo B ERTIN, renomado no ramo de frigorificos, teria optado
por redirecionar seus investim entos. Pouco antes de incorporar o grupo INFINITY, o grupo
BERTIN havia vendido sua area de alimentos para o grupo JBS-FRIBOI. Além de investir no
setor sucroalcooleiro, o BERTIN ta mbém ingressou no setor de infra estrutura. F oi um dos
integrantes que venceu o leildo p ara a co nstrug¢do da usina hidroelétrica de Belo Monte
(GOULART; TEIXEIRA, 08/04/2010).

O grupo AGROERG ¢ “uma empresa de agroenergia gerida por um grupo de socios
com ampla experiéncia em agronegdcios e no s etor financeiro”. (AGROERG, 2010). Ja na
apresentacdo da em presa fica explicitada a par ceria entre as forca lig ados ao agronegodcio,
sobretudo na figura do ex-m inistro Roberto R odrigues, e as das finan ¢as, pela logica do

capital de risco. Roberto Rodrigues seria outro exemplo de profissional que acumulou capital

57 Detalhes sobre os conselheiros e demais executivos estdo disponiveis no ANEXO — 1.
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cultural, seja na academia seja como politico, e, na inicia tiva privada, utiliza seu prestigio
para aglutinar investidores internacionais, em torno dos negocios sucroalcooleiros.

A proposta da AGROERG ¢ produz ir apenas energia elétrica e etanol. Sua vantagem
competitiva viria da ex periéncia de Roberto R odrigues, considerado o criador do sistema
COPLANA (Cooperativa dos Plantador es de Cana da Regido de Guariba) de producao de
cana de acu car que adota arotagdo da cana de agcicar co m outras cu lturas, sobretudo o
amendoim, visando os beneficios agrondm icos da técnica e a producdo de alim  entos. A
técnica de rotacao sugerida por Roberto Rodrigues a COPLANA se transformou num
argumento em defesa a um a das principais cri ticas a produgdo de etanol, ja que a cana de
acucar concorre por terras co m as culturas destinadas a producao de alim entos. Mesmo a
COPLANA tendo se tornado uma das lideres brasileira no comércio de amendoim, o ciclo de
producio da cana de agticar ®, relativamente longo, impde limites a produgdo de alim entos
pelo sistema de rotacdo indicado. Mas inde pendentemente da efetividade do  sistema
COPLANA no sentido de concil iar producdo de cana de agucar e culturas destinadas a
produgdo de alimentos, o fato ¢ que Roberto Rodrigues se apropriou desta idéia para ampliar a
legitimidade de seus empreendim entos, conforme indicado na apresentagdo institucional da
empresa na internet.

Cabe destacar que entre os socios da AGROERG esta o sécio fundador da EMPRAL,
fornecedor de instalagdes industriais sucroalcooleira, Carlos Tambellini. Dentre os executivos
destacam-se os profissionais com formacao e experiéncia em finangas, com o ¢ o caso do
diretor financeiro (CFO) do grupo, Nelson Tartuce Neto, co m experiéncia em m ercados

financeiros internacional, atuando no banco W estLB, e nacional, no BNDES; e do Presidente

% A cana de agucar é considerada uma cultura semi-perene. Apos o plantio a planta suporta, em média cinco
cortes, ou seja, somente apds a quin ta colheita a area ¢ reformada e o plantio com a cultura de rotagdo ¢
realizado. Ha casos em que a cana de agucar suporta até dez cortes, como indicado por um produtor e cooperado
da COPLANA em entrevista realizada durante a pesquisa de campo.
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Executivo (CEO), Carlos Baptista Pereira de Almeida, ex-diretor do Banco Chase Manhattan
(mais detalhes no ANEXO — 1).

O grupo CLEAN ENERGY BRAZIL (CEB) ¢ frut o de outro tipico investim ento de
private equity na industria sucroalcooleira. E  resultado da parceria entre o banco de
investimento Numis, com sede em Londres, a Czarnikow ( consultori a, lider mundial de
servigos para o m ercado de agucar) e da Ag ropecudria Orlando Prado Diniz Junqueira —
AGROP (empresa de consultoria e servicos na area agricola). Tanto o Banco Numis com o a
AGROP tem como foco o potencial do setor sucroalcooleiro para o m ercado de carbono.
Marcelo Junqueira que em 2008 ocupou a posicdo de Conselheiro e Presidente Executivo do
CEB, concluiu sua pesquisade m  estrado sobre o m ercado de carbono e a industria
sucroalcooleira. Suaem presa, a AGROP, ¢ especializada em consultoria para
desenvolvimento de projeto MDL para os grupos sucroalcooleiros (CEB, 2010).

Outro recente investidor em negdcios sucr oalcooleiros € o Fundo de Investim ento em
Participacdes (FIP) “Terra Viva”, gerido pe la DGF investim entos. O “Terra Viv a” é um
arranjo de private equity diferenciado na industria sucroa lcooleira, uma vez que retine entre
seus participantes, o Estado, por meio da BNDESPar e da Financiadora de Estudos e Projetos
- FINEP, eum conjunto de gestores de f undos de pensdo brasileiros, PREVI, PETROS
BANESPREV, o fundo de previdéncia do Santander, a FACHESF (Fundac¢ao Ches f
Assisténcia e Seguridade Social) e a Fundagao Itaipu (DGF (2011); (BATISTA, 11/03/2010)).

Os sécios da DGF sao executivos com experiéncias em finangas e trajetoria acad émica
em grandes escolas d e administragdo e enge nharia do pais. Tam bém possuem trajetéria
profissional em empresas e bancos, nacionais ¢ internacionais. Seu fundador, Sidney Chameh,
¢ apresentado pela empresa como vice-presidente da Associagdo Brasileira de Private Equity

& Venture Capital - A BVCAP (DGF, 2011). Um dos gestores do fundo e s6cio da DGF,
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Humberto Casagrande, em entrevista ao jo rnal Valor Econom ico, fez questao de frisar a
preocupagdo com a Governanga, ndo apenas dos negocios avaliados para potenciais
investimentos, mas que uma das principais cont ribui¢cdes que a DGF pode oferecer aos seus
parceiros ¢, justamente, a profissio nalizacdo da gestdo e desenvolv imento da Go vernanca
Corporativa. "Queremos parceiros que enxerguem além do nosso dinheiro. Que nos vejam
como oportunidade de profissionalismo e governanca" BATISTA (11/03/2010). Esta
orientagdo estaria em sintonia com os interesses dos principais cotistas dos fundos TERRA
VIVA: a BNDESPAR e os Fundos de Pensao.

A seguir serdo analisadas, justamente, as recentes formas de participacdo do Estado na

industria, notadamente por meio da subsidiaria do BNDES a BNDESParticipagdes.

5.3.2 Estado Interventor e Estado Investidor: politica dos biocombustiveis e 0s

investimentos da BNDESPAR.

Duas décadas apds o inicio do processo de desregulamentacdo do mercado do agucar e
do alcool, movi mentagdes dentro deste cam po organizacional indi cam novas form as de
estruturacdo dos atores no cam po e do campo com a esfera externa, em particular a esfera
governamental.

O caso dos biocom bustiveis ilustra com o, no Estado brasileiro, se desenvolveram
instituicdes distintas para tratar da realidade da agricultura: o M inistério da Agricu ltura
Pecuaria e Abastecimento (MAPA) e do Mi nistério do D esenvolvimento Agrario (MDA).
Segundo LEITE (2005), este fato sinaliza a dualidad e da agricultura brasileira, fruto de um
processo historico de desenvolvimento, marcado pela conservacdo das desigualdades sociais e

econOmicas na sociedade brasileira.
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O MAPA atua no sentido de prom over a agricultura ligada as grandes commodities
agricolas, produzidas, em grande medida, pela agricultura patronal® e que, historicam ente,
estaria associada diretamente ao processo de desenvolvimento dos complexos agroindustriais,
inspirados nas idéias de  agribusiness, e, m ais recentemente, na versdaob rasileira, o
agronegocio. Ja o MDA apoia as ativ  idades da agricultura familiar e dos assentados pela
reforma agraria, ou seja, aparcelam ais numerosa da agricultura brasileira, m  enos
capitalizada, com menor inser¢do nos m ercados mais dinamicos, sejam os m ercados de
insumos seja naqueles de comercializagao da producao (MUNDO NETO, 2005).

No caso dos biocom bustiveis hd uma divisd o distinta entre o program a do Biodiesel,
voltado para a agricultura f amiliar, e o apoio ao etanol,  atividade tipica da ag ricultura
patronal.

A criacdo da EMBRAPA Bioenergia, e m 2006, seria uma tentativa de tratar essas
atividades num mesmo segmento. Diferentemente do que a EMBRAPA significou para a
outra vedete do agronegdcio brasileiro, a so ja, oum esmo para as outras atividades
agropecuarias na qual a e mpresa pesquisa, historicamente, para a industria sucroalcooleira a
EMBRAPA teve um papel coadjuvante e ndo de principal. Coube ao CTC, criado e por muito
tempo vinculado a COPERSUCAR e, m ais recentemente, como instituto privado, o papel de
desenvolver as pesquisas para a cana de agucar. Joao Ometto, um dos principais acionistas do
Grupo SAO MARTI NHO, ex-presidente da COPERSUCAR, ex-presidente da UNICA,
membro da FIESP e importante lideranca sucroalcooleira, em depoimento a pesquisadores da

FGV, afirmou que a EMBRAPA nio teve um a atuagdo forte no setor e que o Min istério da

% Desde 1995, com a criagdo do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF), a
classificacdo dasuni dades de producdo agropecuarias tem sido feita em termos da agricultura familiar,
(caracterizada pela gestdo das atividades produtivas e predominio da mao-de-obra familiar sobre a mao de obra
contratada, nas atividades operacionais) e da agri cultura patronal, definida em contra posi¢cdo a primeira
(MUNDO NETO, 2004).
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Industria e Com ércio, historicamente, foi aq uele que trabalhou diretam ente as questdes
ligadas a industria sucroalcooleira, sobretudo no quesito exportagdes (OMETTO, 2010).

A criagdo da PETROBRAS Biocom bustiveis também, em 2006, é outro esforco
governamental para incentivar os dois princi pais segmentos de biocombustiveis produzidos
no pais. Ela vem atuando como uma espécie de “coordenadora” do programa do Biodiesel e,
recentemente, ingressou de forma significativa nas atividades sucroalcooleiras, ao investir em
dois dos m aiores grupos sucroalcoolei ros do pais: ACUCAR GUARANI ¢ SAO
MARTINHO, conforme indicado em tdpico anterior.

A PBIO, depois de um inicio de operagdes dedicado praticamente ao biodiesel e a
agricultura familiar e, tam bém, um longo peri odo de es pera para ingressar na industria
sucroalcooleira, ingressou logo em dois grandes grupos um sob  controle de tradicionais
empresarios da industria e outro de capital e co ntrole internacional. As operagdes ocorreram,
justamente, no momento em que Miguel Rosset 0, ex-ministro do Desenvolvimento Agrario,
lideranca do Partido dos Trabalhadores, e defensor do programa do Biodiesel para agricultura
familiar. O transito de Rosseto no governo LULA, passando do MDA para a PBIO, indicaria
que, na cipula governamental, as diferen¢as e disputas entre os biocombustiveis ndo impedem
que aquele que, num primeiro momento, controlava o program a de Biodiesel tratando,
fundamentalmente, do interesses dos produtores de matérias primas para biodiesel, sobretudo
daqueles que pertencem ao universo da agricultura familiar, num momento seguinte assume a
presidéncia da PBIO e realiza os dois maiores investimentos em etanol.

Por outro lado, no Brasil, no am bito federal, duas institui¢des governam entais se
destacaram e passaram a ser de fundam ental relevancia para a industria de capital de risco, o
BNDES, por meio de sua subsidiaria BNDESPAR e a Financiadora de Estudos e Projetos —

FINEP que se apresenta com a missdo de
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Promover e financiar a inovacdo e a pesquisa cientifica e tecnolégica em empresas,
universidades, institutos tecnoldgicos, centros de pesquisa e o utras instituigdes
publicas ou privadas, mobilizando recursos financeiros e integrando instrumentos
para o desenvolvimento econdmico e social do Pais. (FINEP, 2011)

Propositalmente sublinhado, esta uma das principais atividades da FINEP, no contexto
atual do capitalismo brasileiro, uma vez que ela seria, po r exceléncia, uma organizacdo que
integra os potenciais projetos de inovagdo tecnologica as financas. A FINEP organiza o portal
do capital de risco, reunindo de um lado os investidores interessados em negocios promissores
e de outro os empreendedores e seus planos de negocios.

Uma das formas de operar da FINEP ¢ por meio dos Fundos Setoriais. A industria
sucroalcooleira pode ser benefici ada diretamente pelo Fundo para o Setor de Agronegocios,

cujo foco

¢ a capacitacdo cientifica e tecnologica nas areas de agronomia, veterinaria,
biotecnologia, economia e sociologia a gricola, entre outras; atualizagdo tecnologica
da industria a gropecuaria; estimulo aa mpliagdo de investimentos na area de
biotecnologia agricola tropical e difusdao de novas tecnologias. (FINEP, 2011)

No ambito dos estados, existem instituicdes andlogas a F INEP. No estado de Sa o
Paulo, onde ocorre concentracdo de grandes gr upos da industria sucroalcooleira, a Fundagao
de Amparo a Pesquisa do Estado de Sdo Paulo — FAPESP - langou recentemente dois projetos
tipicos de venture capital: o projeto BIOEN e o convénio FAPESP/DEDINI industria de base.
O primeiro tem como objetivo financiar pesquisas tanto para aperfeigoar a tecn ologia do
etanol de primeira geragdo (obtido a partir da sacarose) como para o desenvolvim ento da
tecnologia do etanol de segunda geracao (obt ido a partir da celulo se) (MARQUES, 2008). Ja
o convenio FAPESP/DEDINI S.A. Industria de Base ¢ para  apoiar as pesquisas sobre
processos industriais para a fabricagdo de etanol de cana-de-actcar (Revista FAPESP, 2008).

A subsidiaria do BNDES, a BNDESPAR, atua nas duas m odalidade da industria de

capital de risco: venture capital e private equity. Em ambas, ocorrem investimentos ligados a
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indastria sucroalcooleira. Na m odalidade venture capital, os inves timentos na Votorantim
Novos Negocios (Votorantim Ventures), mais especificam ente nas em presas Alellyx e
CanaVialis foram emblematicos. Essas empresas desenvolvem pesquisas em biotecnologia, a
primeira focada nas culturas da laranja, eucalipto e cana  de acucar e a segunda,
exclusivamente, em cana de aguc ar. Ambas, tém como m entor e diretor executivo o
pesquisador Fernando Reinach’’. O processo de conversdo do capital académico em capital
econdmico nem se mpre € evidente com o no ¢ aso de Reinach. Em 2008, a apresentacao

institucional da Votorantin Novos Negocios indicava a subsididria como

Braco de Venture Capital e Private Equity do Grupo Votorantim, a VNN investe em
negocios com grande potencial de criacdo de valor, oferecendo as e mpresas do
portfolio a rede de relacionamento e a filosofia de gestdo de negodcios do grupo.
(http://www.vventures.com.br/empresa.asp) .

A estratégia do Grupo Votorantim ilustra como os grandes grupos em presariais
passaram a integrar o conjunto dos investidores institucionais que seguem a logica financeira
da industria de capital de risco. Essa estratégia seria um sinal de fortalecimento da concepgao
financeira de controle entre seus dirigentes.

Apos a crise financeira de 2008, a VNN vende u as empresas de biotecnologia para a
MONSANTO, lider mundial neste novo segmento. Estas empresas foram cosntitu idas com
financiamento das institui¢des de fomento, desde as fases iniciais de venture capital. Portanto,
nas fases iniciais do projeto, os recursos, fian ciados pelo estado, sdo a fundo perdido. Apds a
maturacdo e transform acdo do projeto em negdcio, as em presas passam a ser alvo de
investimento do capital de risco. F ligstein (2001) ilustra, justam ente, como a industria de

biotecnologia vai se constituindo em um novo campo industrial € os dominantes na industria

AN capital académico de Fernando Reinach obtido no site http://www.reinach.com/Curriculum.htm. contribui
para compreendermos a posi¢ao por ele ocupada neste espaco. O mini curriculo de Reinach esta no ANEXO 3.
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quimica e far macéutica seriam os candid atos mais provaveis a in vestirem nesta nov a
atividade, uma vez que as exigéncias em termos de institucionais para a nova atividade
poderiam ter como referencia as instituigdes que sustentam as industrias nas quais ja atuam.
Na modalidade private equity, a BNDESPar participava de trés grandes grupos
sucroalcooleiros: Grupo Sao Martinho, grupo LDC-SEV (SantelisaVale) e grupo
ETHBioenergia (BRENCO) (VALOR ONLINE, 14/08/2008), todos entre os maiores grupos
da industria. Pela BNDESPar, o Estado passa a ser socia de empresas, mas com a condi¢do de
que elas ad otem os pa drdoes de go vernanga corporativa instituido pelo Novo Mercadod a
Bovespa. A CVM disponibilizaum a cartilha com as “boas praticas de Governanga
Corporativa” para as empresas que pretendem ingressar no mercado de capitais (CVM, 2009).
Pela Petrobras Biocombustiveis e pela BNDES Biocom bustiveis o Estado tam bém
atua no sentido de expandir a industria e, c oncomitantemente, catalisa novos negocios ligados
ao aumento da capacidade da industria ou de negdcios correla tos. Entre estes ultimos, se
destacam as atividades de infra-estrutu ra, a exemplo do financiam ento de estrutura de
armazenamento para etanol e de sua distribuicdo (transporte ferroviario, fluvial, maritimo,
alcooldutos, armazenamento, logistica), todos concorrendo p elos investimentos
disponibilizados pelo Programa de Aceleragdo do Crescimento, instituido pelo governo Lula
em 2006. E importante frisar que as atividades deinfra-estrutura estfio entre as preferidas entre
aqueles que operam na industria de capital de risco, conforme indicado pela ABVCAP (2008).
No Programa de Aceleragdo do Crescim ento (PAC ) fica evid ente o incen tivo a
produgdo de energia como um todo, um a vez que metade dos recursos do PAC teve este
destino (BNDES, 2010). Vale lembrar que assim como nas privatizagdes, o BNDES tem sido
o principal operacionalizador do PAC. O Estado, além de financiar de for ma tradicional os

diversos ramos industriais, tem participado em um conjunto de empresas de diferentes
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industrias, majoritariamente, como acionista minoritario (BNDES (2010); MUNDO NETO;
DESIDERIO; DONADONE (2011)).

Nos ultimos anos, 0 BNDES tem investido em empresas de diversos segmentos, tanto
na vertente de venture capital como na de private equity BNDES, totalizando m ais de 150
participagoes (PROSPECTO BNDE SPAR, 2010). Os arranjos nos moldes da industria de
capital de risco, m as com governancga corporativa, foram adotados como alternativa para o
Estado participar diretamente dos mercados industriais. Diferentemente da época das grandes
estatais do periodo anterior as privatiz ~ agdes, o Estadove m atuando com o acionista
minoritario, ou seja, como tipico investidor do capitalismo aciondrio.

Em 2007, com a visita de George Bush ao Brasil, foi firm ado um acordo de
colaboragdo entre o Brasil e os Es tados Unidos para consolidagao do mercado internaciona l
do ethanol. Na ocasido, o presidente Luiz Inacio Lula da Silva demonstrou o esfor¢o no

sentido de aparar arestas entre tradicionais rivais politicos, em favor da promogao do etanol,

Os usineiros de cana, que ha dez anos eram tidos como se fossem os bandidos do
agronegocio neste pais, estd o virando herdis nacionais e mundiais, porque todo
mundo estd de olho no alcool. E por qué? Porque tém politicas sérias. E tém
politicas sérias porque quando a gente quer ganhar o mercado externo, nds temos
que ser mais sérios, porque ndstemos que garantir para eles o at endimento ao
suprimento (FOLHAONLINE, 20/03/2007)

Outro aspecto que ilus tra a aproxim acdo do Estado e setor sucro alcooleiro foi o
consenso sobre o apoio ao desenvolvim  ento da industria entre adve rsarios politicos e
candidatos a sucessao presidencial (VALORONLINE, 10/11/2008).

A PETROBRAS ¢ 0B NDES ilustram como no caso brasileiro o Estado estaria
atuando, concomitantemente, como Interventor e Investidor, dificultando o enquadramento do
Estado brasileiro na classificagdo candnica Interventor/Regulador indicada por FLIS GTEIN
(1995). Historicamente predomina a orientagdo interventora. Nos anos 1990 a orientacdo fo i

radicalmente para a regulagdo. Co m o inicio do governo Lulah4d o retorno a orien tagdo
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interventora e desenvolvimentista, como ilustra o program a do Biodiesel, m as também uma
orientacao reguladora, por exemplo, o fortalecimento das agéncias de regulacdo (CVM, ANP,
ANAC, ANEEL, ANATEL, etc). Mas, o “novo”, na forma de agir do governo, poderia ser
descrito como uma agdo interventora utilizando instrumentos de mercado, como é o casod a
participagdo da BNDESPAR em grandes grupos economicos brasileiros.

54  “Grupo de Controle”: andlise das estratégias corporativas das dez maiores
plantas industriais sucroalcooleiras.

Levando em consideragdo que a industria sucroalcooleira caracteriza-se pela produgao
em larga escala, no sentido empregado por Chandler (1990), os mais eficientes seriam aqueles
que operam com plantas industriais com as ma iores capacidades de processam ento. Para
complementar a selecdo dos grupos analis  ados nesta pesquisa e seguindo o critério
“tamanho”, mas também considerando a eficiéncia por planta industrial, foram considerados
0s grupos que possuisse m uma das dezm aiores plantas i ndustriais sucroalcooleiras em
operacdo no de Sdo Pa ulo, estado responsavel pelo processamento mais de 60% de toda
cultivada na safra de 2008/2009, e nao fize ssem parte do quadro de associados da
COPERSUCAR.

Conforme indicado no Quadro 5.1, das dez maiores plantas industriais em opera¢ao no
Estado de Sao Paulo, apenas trés ndo foram considerados até o momento da analise. As outras
sete foram consideradas, seja nas operacdes de fusdo e aquisi¢do seja nos processos de
abertura de capital, sendo que a maior planta industrial do pais, Usina Sdo Martinho, pertence
ao grupo SAO M ARTINHO, duas plantas pertencem ao grupo COSAN, Usina Da Barra e
Bonfim, duas ao grupo LDC-SEV, Valedo  Rosario e Santa Elisa (2) eum a do grupo

BUNGE, a Usina Moema.
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QUADRO 5.1 — Dez maiores plantas industriais sucroalcooleiras do Estado de S&o
Paulo. Dados referentes a safra 2008/2009.

Posicao Nome da Unidade Industrial Producéo de cana de agucar (t)
1° SAO MARTINHO 8.004.221
2° DA BARRA (COSAN) 7.378.408
3° EQUIPAYV (Shree Knuda) 6.518.126
40 COLORADO 6.103.406
5° VALE DO ROSARIO (LDC-SEV) 5.922.940
6° SANTA ELISA (LDC-SEV) 5.585.370
7° COLOMBO 5.152.190
8° BONFIM (COSAN) 4.785.973
90 ALTA MOGIANA 4.751.584
10° MOEMA (BUNGE) 4.608.925

Fonte: elaborado pelo autor a partir das estatisticas publicadas pela UNICA (2011).

O grupo Colorado ¢ um grupo com m ais de 40 anos atuando no setor. Apesar das
atividades sucroalcooleiras serem as mais importantes, o grupo possui um  portfolio de
negdcios diversificado, atuando no setor de tran sportes (Menca transportadora), revenda de
maquinas agricolas e condominio agropecuario.

No setor sucroalcooleiro tem uma das plantas industriais mais eficientes de toda a
industria. Como a maioria dos grupos que nao abriu capital, o grupo Colorado ndo divulga a
estrutura de propriedade do grupo, quais sdo os acionistas m ajoritarios, nem o0s principais
executivos. Também ndo estd como cada negocio contribui para o resultado do grupo. Nao
informacdes sobre operacoes de fusdes e aquisi¢des com participagdo do grupo. Na
apresentacao institucional do grupo, recebem destaque a responsabilidade social e a gestao
ambiental, tratadas como prioridades do gr upo, indicam a adesdo as novidades gerencias
ligada a go vernanca corporativa. As agdes indicadas co mo parte da gestdioa mbiental
destacam-se

“O Grupo Colorado, seguindo rigorosamente os principios do manejo e alternancia
de cultura em areas de cultivo de cana-de-agtlicar, implementa agdes que preservam o
solo, pratica a fertirri gagdo, ou seja, aplicacdo de vinhaga em substitui¢do a adubos
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quimicos, utiliza residuos industriais como torta de filtro nas operagdes de adubacao
organica e produz energia elétrica a partir da bi omassa em caldeiras dotadas de
lavadores de gases, entre inimeras ac¢d es, empreendendo o que na administracao
moderna representa a ecoeficiéncia.’'”

Nenhuma informag¢ao ¢ fornecida so bre seus executivos. O grupo Colorado ¢ um dos
poucos grupos que ndo sao associados a UNICA.

Desde a década de 1940, o grupo COLOMBO ¢ controlado pela familia Colombo. O
negocio estad concentrado em uma das principais regides produtoras do Estado de Sao Paulo.
A familia Colombo tem controle total do grupo. A divisdo dap ropriedade segue o
crescimento da familia. O grupo j& tem membros da terceira geracdo d a familia a frente dos
negocios. Caracteriza-se pela estratégia de integracdo vertical. De acordo com um de seus
gerentes de unidade industrial, “nada éte  rceirizado, somos respon saveis por todas as
atividades produtivas’”.

A questdo de suces sdao familiar impds aos d irigentes atuais a discussdo sobre a
profissionaliza¢do da gestdo no ni vel da diretoria. Em 2008, uma empresa de consultoria foi
contratada para fazer o diagndstico dos negocios do grupo e propor alternativas, em termo de
gestdo. A opcdo de ndo terceirizar servicos estd em sintonia com a op ¢ao por cres cimento
orgénico, construindo nova unidade ( greenfields) ao invés de aquisicd o de plantas ja em
operacdo (brownfields).

Além da questdo de sucessdao do controle do grupo, outro elemento que contribui para
as reestruturacdes em curso, ¢ a ado¢do de elementos da governanca corporativa, seria a
participagdo de representantes do grupo COLOMBO no Conselho Deliberativo da UNICA

que, conforme indicado no capitulo anterior, es taria no papel de exercer a Governanca

Corporativa no am bito da indistria. A convi véncia com representantes dos grupos que

! Disponivel em http://www.colorado.com.br/. Acesso realizado em 12/10/2009.
7 Depoimento obtido na ocasido de uma visita a unidade industrial da Matriz do grupo Colombo.
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dominam a industria sucroalcool eira potencializa um aprendizado sobre as novas form as de
administrar os negécios que estariam predominando entre os dom inantes deste campo. O
fendmeno de participar de mais de um Conselho de Administragao, andlogo ao tratado aqui, é
estudado na literatura sobre teo ria das o rganizagcdes como interlocking directores
(MIZRUCHI, 1996).

Sinais das mudangas podem ser percebidos na apresentacao institucional do grupo,
uma vez que nela hd uma mistura da forma e visao tradicional dos negdcios com elementos da
nova forma que estaria predom inando na industria. A forma tradicional privilegia a logica
industrial, focada na produg¢ao, nos produtos, na qualidade, ou m odelo de mundo orientado
pela idéia da “Qualidade Total”, como explicad o por GRUN (1999). Por outro lado, h4 sinais
das novas tendéncias, explicitad as na apresen tagio do B alanco Social”, responsabilidade
social (envolvendo os acionistas, comunidade, colaborados, fornecedores, clientes) e
preocupagdo com recursos naturais. Mesmo que parcialmente as idéias ligadas a go vernanga
corporativa e sustentabilidade empresarial, estariam ganhando relevancia nas publicagdes do
grupo.

O grupo Lyncoln Junqueira, ou grupo ALTO ALEGRE, como ¢ mais conhecido no
meio sucroalcooleiro foi fundado em 1978, no inicio do PROACOOL, pe lo empresario Oscar
Figueiredo Filho. Seu fundador esteve a frente do grupo até 2004. Apds su a morte, os filhos
(trés) assumiram a gestdo dos negocios da fam ilia. Possui unidades industriais no estado do
Parana (Santo Inacio, Colorado e Florestopolis) e no Estado de Sao Paulo, onde fica a sede

do grupo (Presidente Prudente, Sdo Joaquim da Barra).

3 Na pagina eletrénica da empresa estdo disponiveis os balangos sociais de 2006, 2007 ¢ 2008.
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Apesar de do grupo Alto Alegre nao apre sentar a governanga corporativa, na
apresentacao institucional do grupo, a énfase esta na responsabil idade social e ambiental. Em

relagdo a ultima, o enfoque ¢ o mercado de carbono, conforme indicado no site do grupo:

“A Unidade Floresta da Usina Alto Alegre ja teve seus créditos de carbono
certificados pela ONU e desta forma ja tem contribuido para a preservagdo do meio
ambiente.””*

O grupo ALTO ALEGRE tam bém ndo ¢ associado a UNICA. Como em grande parte
dos grupos que ndo abriram capital, um sinal da influencia do novo modelo de organizar,
controlar e justificar a industria ¢ a preocupacdo em divulgar a gestdo ambiental.

Entre os grupos do “grupo de controle” predomina a administracdo familiar, ainda que
com iniciativas de no sentido de seg uir as empresas lideres. As tltimas operagdes de fusdo e
aquisi¢ao envolveram grandes grupos internacionais que se associaram a grupos tradicionais,
indicando uma alternativa para aqueles interessados em crescer e permanecer controlando os
negocios.

Neste capitulo os dados anal isados indicaram a origem dos investimentos na industria
sucroalcooleira. Eles foram agrupados em cinco grandes segm entos: representantes da
industria; grandes operadores internacionais de commodities agroindustriais ; representantes
da industria petrolifera; repr esentantes da industria de private equities e o Estado, sobretudo
como investidor na industria de capital de ri sco. As reestruturagdes societdrias nos maiores
grupos da industria estiveram, pelo menos em parte, ligadas a problemas de sucessdo familiar,
conforme indicado no casodaC OSAN e VALE DO ROSARIO. A adogio da GC e
preparacgdo para abertura de capital passou a ser a “receita” a ser seguida pelos que pretendem
operar entre os m aiores da industria sucroalc ooleira. Selecionar Executivos com prestigio

passou a ser recorrente entre as empreasas. Alguns destes profissionais se destacam pela

™ http://www.altoalegre.com.br/responsabilidade/creditocarbono.aspx
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“semelhanca” de trajetdria, ou seja, caracteri zam-se por solida formacao académica, uma ou
mais atuagdo na esfera governamental e vasta experiéncia profissional, sobretudo em finangas.
O QUADRO 5.2, retine alguns dos principais ex ecutivos, responsaveis em grande m edida,
pela recente expansao da insdustria. No capitulo 7, o perfil dos Conselhos de adm inistracao
dos grupos que ingressaram no mercado de capitais serdo apresentados.
QUADRO 5.2 - Dirigentes recrutados pelos grupos sucroalcooleiros, na primeira década do século 21, para

compor os respectivos Conselhos de Administracdo ou o equivalente, no caso de empresas de capital fechado.
As dimensdes consideradas indicam, ainda que parcialmente, os capitais (cultural, politico e organizacional)

acumulados por estes individuos.

Nome/Grupo
Sucroalcooleiro

Curso de
Graduacao/lInst.;
Pos/Instituicéo

Atuacao na esfera
governamental

Experiéncia em Financas

Trajetdria Profissional em
outras areas

Arminio Fraga Neto /
COSAN

Ph.D em Economia pela
Universidade de Princeton
eB.A.e M A.em
Economia pela
Universidade Catoélica do
Rio de Janeiro.

Ex-Presidente do
Banco Central do
Brasil de Margo de
1999 a Dezembro de
2002.

Atual Presidente do
Conselho de
Administragdo da
BM&FBOVESPA. Sécio
fundador da Gavea
Investimentos.
Anteriormente, foi Diretor-
Gerente da Soros Fund
Management em Nova
York, Diretor de Assuntos
Internacionais do Banco
Central do Brasil, Vice-
Presidente da Salomon
Brothers, em Nova York e
Economista-Chefe e
Gerente de Operacdes do
Banco Garantia.

Foi professor do curso de
mestrado da Universidade
Catélica do Rio de Janeiro, da
Escola de Economia da
Fundacdo Getulio Vargas, da
School of International Affairs
da Universidade de Columbia
e da Wharton School.
Acionista da COSAN Limited,
representado pelo Conselheiro
Helio Franca Filho.

Eduardo Pereira de

Formado pela Faculdade

Ex- Diretor da Cia

Foi Coordenador da

Professor Catedratico da

Carvalho /| de Ciéncias Econdmicas e | Vale do Rio Doce Assessoria Econdmica do | mesma Escola que se graduou.
ETHbioenergia Administrativas da 1977-79. Ex- Ministério da Fazenda de Foi presidente da UNICA de
Universidade de Séao Secretario de 1970-74. Diretor 2000 a 2007. E o atual
Paulo; Agricultura do Estado | Financeiro da SAFRON- Presidente da PREVER -
de Sao Paulo TEIJIN S/A - Indtstria Previdéncia Privada
Secretario-Geral no Brasileira de Fibras. (Associagdes dos Bancos
Ministério da Nacionais BAMERINDUS e
Fazenda de 1980-81 e UNIBANCO). Conselheiro
Substituto do ETH Bioenergia até 2010
Ministro da Fazenda
Foi Presidente do
BANESPA.
Henri Philippe | Graduou-se em economia Ex-Presidente da Ex- Diretor Vice- Conselheiro e CEO da
Reichstul / BRENCO | e administrag¢do de Petrobras, do IPEA — | Presidente Executivo do BRENCO e sécio-fundador.

empresas USP. Cursou
pbs-graduacdo em
Hertford College na
Oxford University

Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada.
Trabalhou no
ministério do

Inter American Express
Bank S.A. Ao lado de
Sayad e Francisco Vidal
Luna fundou o Banco

Atuou também como membro
do Conselho de Administragdo
da Eletrobras, do BNDES, do
CEF — Caixa Econ6mica
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Planejamento com
Jodo Sayad.

SRL, depois comprado
pelo grupo American
Express

Federal e da Coinbra (Louis
Dreyfus — Brasil), da
Globopar. E membro do
Conselho de Administragao da
Ashmore Energy
International, da Repsol-YPF,
da PSA-Peugeot Citroen, do
Conselho Consultivo da
Lhoist do Brasil.

Humberto
Casagrande / Terra
Viva (TONON)

Engenheiro de Produgao
pela UFSCAR. Mestre em
Administragdo de
Empresas pela PUC — SP.

Ex-secretario adjunto
da SEST/SEPLAN na
gestdo do ministro
Jodo Sayad.

Ex-diretor de Bancos
(Citibank, Sudameris,
Credibanco).

Ex-presidente da APIMEC
nacional (2001-2004). Ex-
conselheiro da BOVESPA
(2002-2004). Professor de
Mercado de Capitais com
livros publicados.

Mailson Ferreira da
Nobrega/ COSAN

Ministro da Fazenda
entre 1988 -90.
Carreira no Banco do
Brasil e no setor
publico, se destacam
as seguintes posigoes:
Consultor Técnico e
Chefe do
Departamento de
Analises de Projetos
do Banco do Brasil,;
Coordenador Chefe
Assuntos
Econdmicos do
Ministério da
Industria e Comércio
e Secretario Geral do
Ministério da
Fazenda.

Atuou como Diretor
Presidente do Banco
Europeu Brasileiro -
EUROBRAZ -, em
Londres.

Conselheiro COSAN e
COSAN Limited desde 2007.
Foi membro do Conselho de
Administragdo das seguintes
companhias: Abyara
Planejamento Imobiliario,
CSU Cardsystem
SA,Grendene SA, Portobello
S.A., Rodobens Negocios
Imobiliarios SA, Tim
Participagdes SA e Veracel
Celulose SA.

Marcus Vinicius
Pratini de Moraes/
COSAN

Graduado em economia
pela Faculdade de Ciéncias
Econdmicas da
Universidade do Rio
Grande do Sul (1963) e
pos-graduado em
Administragdo Publica
pela Deutsche Stiftung fur
Entwicklungslander —
Berlin (1965) ¢
Administragdo de
Empresas pela Pittsburgh
University & Carnegie
Tech - Carnegie Institute
of Technology (1966).

Ministro Interino do
Planejamento e
Coordenagdo Geral
(1968-1969),
Ministro da Industria
e do Comércio (1970-
1974), Ministro de
Minas e Energia
(1992) e Ministro da
Agricultura, Pecuaria
e do Abastecimento
(1999-2002), além de
um mandato de
Deputado Federal
pelo Estado do Rio
Grande do Sul (1982-
1986).

Membro do Conselho da
FIC — International
Finance Corporation

Membro do Conselho de
Administragdo da COSAN
desde 2005. Foi fundador e
presidente da — FUNCEX
(1976-1985), Presidente do
Conselho Consultivo do
Center of Brazilian Studies —
School of Advanced
International Studies — The
John Hopkins University
(1977-1981), Presidente da
Associagao do Comércio
Exterior do Brasil — AEB
(1988-1999), Presidente do
Conselho (2003), Membro do
Conselho de Supervisdo do
Banco ABN-AMRO —
Amsterda (2003); Membro do
Conselho Consultivo da —
BM&F (2003); Presidente do
Conselho da ABIEC (2003),
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Membro do Conselho
Empresarial Brasil - China —
(2004), Presidente do
Conselho Empresarial Brasil —
Russia — (2004), Membro do
Conselho Nacional de
Desenvolvimento Industrial —
(2005-2007) e Vice-Presidente
do Servico de Informagdo da
Carne — SIC — (2005).

Pedro Pullen Parente
/ BUNGE

Graduado em Engenharia
Elétrica pela Universidade
de Brasilia

Funcionario de
carreira do Banco
Central, onde se
aposentou em 2010.
Ex-Ministro (1999-
2002), coordenador
da equipe de
transi¢do do Governo
do Presidente
Fernando Henrique
Cardoso para o
Presidente Lula.

Foi consultor do Fundo
Monetario Internacional e
de instituigdes publicas no
Pais, incluindo Secretarias
de Estado e a Assembléia
Nacional Constituinte de
1988, tendo atuado em
diversos cargos na area
economica do Governo.

Atuou também como
Presidente da Camara de
Gestdo da Crise de Energia de
2001/2002. No periodo de
2003 até 2009 foi Vice-
Presidente Executivo (COO)
do Grupo RBS. E Presidente e
CEO da Bunge Brasil desde
janeiro de 2010. Atualmente ¢é
membro dos conselhos da
AMCHAM Brasil, RBS, FNQ
e da BM&FBOVESPA;

Roberto Rodrigues /
AGROERG

Formou-se em Engenharia
Agrénoma com
aperfeicoamento em
administracgdo rural pela
Escola Superior de
Agricultura da
Universidade de Sao Paulo
em 1965.

Ministro da
Agricultura (2003-
20006)

Ex-Conselheiro da
BM&FBOVESPA.

Produtor e fornecedor de cana
de agticar no Estado de Séo
Paulo. Professor Emérito do
Departamento de Economia
Rural da Unesp de
Jaboticabal. Professor da
FGV-SP. E membro dos
conselhos da Fundagdo de
Estudos Agrarios "Luiz de
Queiroz" (FEALQ), da
Administragdo da Escola de
Administragdo de Empresas
de Sao Paulo (FGV) e da
Fundagdo Bunge. Ex-
presidente da Associagdo
Brasileira de Agribusiness
(ABAG) e membro do Comité
Empresarial de Comércio
Exterior do Itamaraty, além de
participar de varios conselhos
ligados ao agronegodcio no
Brasil como o Conselho
Nacional do Agronegocio do
Ministério da Agricultura. Ex-
presidente da Organizagao
Internacional de Cooperativas
Agricolas.

Sergio Thompson-
Flores / INFINITY
BIO ENERGY

Bacharel e mestre em
Relagdes Internacionais
pelo Instituto Rio Branco.

Foi diplomata no
Servigo Exterior
Brasileiro, em um
posto sénior no
Ministério da
Fazenda. Foi diretor
de um banco oficial
de desenvolvimento

Entre 1996 e 2006, dirigiu
a Worldinvest, assessoria
financeira e de
desenvolvimento de
negodcios no Brasil, da qual
foi o principal socio e
fundador.

membro do Conselho de
Administragdo e diretor-
presidente da Infinity Bio-
Energy desde marco de 2006.
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brasileiro (FINEP)
com atividade em
private equity e
financiamento de
projetos.

Fonte: elaborado pelo autor, com base nas publica¢des institucionais publicadas pelas
organizagoes as quais estes executivos estao filiados.

De certa form a, o papel de Roberto Rodrigues na AGROERG ¢ sim ilar ao de
Reichstul na BRENCO e ao de Thompson-Flores na INFINITY, assim como dos ex-ministros
(Mailson, Pratini de Moraes, na COSAN e Pedro Parente, na BUNGE), nos grandes grupos
que vém dominam a industria. Eles seriam “‘atores sociais habeis”, no sentido indicado por
Fligstein (2009) ou, uma fonte particular de capita | para as empresas, no sentido de Bourdieu
(2005), ou seja, eles reuniriam  diferentes tipos de capitais, capital na for ma incorporada,
sobretudo o capital politico e o capital simbolico.

Mas esta nova estruturacdo e representagdo da industria ndo estaria isento de criticas,
pelo contrario, ainda que com m uito menos exposicao a sociedade, as criticas apotam que as
fraquezas da industria sucroalcooleira continuariam relacionadas a questdes socioam bientais,

conforme serd apresentado no proximo capitulo.

6 CRITICAS A INDUSTRIA SUCROENERGETICA

As criticas a industria su croalcooleira caminham juntas com o desenvolvimento da
propria industria, como, por exemplo, na transi¢do dos engenhos para as usinas, as criticas
concentravam-se no fato da técnica de proces samento da cana de agucar estar obsoleto,
resultando em baixa produtividade e produtos de qualidade inferior. A baixa qualidade das
lavouras também era apontada com o limitante nos periodos iniciais da industria

sucroalcooleira.
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Atualmente, os esforcos dos representantes da industria em mudar a i magem negativa
do setor fizeram parecer que as criticas a industria inexistam ou que tenham sido respondidas.
Trata-se, sobretudo, de um a questdo de disponibi lidade de recursos e exposi¢do a grande
midia. Enquanto a exaltacdo do etanol ganhou cada vez mais aliados de peso, seja do setor
privado seja do proprio estado, os criticos ~ ndo dispdem do m esmo arsenal de recursos,
sobretudo de m arketing. Mas, a natureza da  critica engloba questdes sociais, ambientais,
econdmicas e politicas.

Dentre os principais criticos das atividades sucroalcooleiras destaca-se a Organizagao
Nao-Governamental PLATAFORMABNDES. A PLATAFORMABNDES foi criada em 2007
por um conjunto de organizagd es que rep resentam diferentes s etores da sociedade civ il
organizada. O objetivo da PL ATAFORMABNDES ¢ analis ar criticamente a p olitica de
investimentos e as agdes do BNDES, uma vez que, historicam ente, obancote m
desempenhado papel central no processo de de senvolvimento do pais. T ambém se posiciona
propondo politicas para as a¢des do banco.

Com o Programa de Aceleracdao do Crescimento (PAC), iniciado pelo governo federal
em 2006, o volume de projetos e de investimentos colocou o BNDES em evidéncia no cenario
econdmico nacional. As ativ idades sucroalcooleiras estariam entre as que t€m  recebido
tratamento diferenciado no BNDES. A criacdo do departamento de biocombustiveis seguiu a
tendéncia das politicas governamentais para o setor, conforme indicado anteriormente.

Nos ultimos anos, além do enorme investimento destinado a industria, o historico de
contenciosos trabalhistas e am bientais colocou a industria sucroalcool eira entre aquelas que
vém recebendo m onitoramento periddico da PLATAFORMABNDES e de mais ONGs
coligadas. Em fevereiro de2011,a ONG Reporter  Brasil, integrante da

PLATAFORMABNDES, junto com o Centro  de Monitoramento dos Agrocombustiveis
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(CMA) publicaram um documento criticando a politica socioambiental do BNDES, uma vez
que este financia projetos que ndo respeita  m critérios socioam bientais. Um dos pontos
centrais seria a falta de rigor com que os projetos sucroalcooleiros estariam sendo analisados.
Empresas com problemas trabalhistas junto a érgaos governamentais ou com denuncias sobre

irregularidades ambientais, mesmo assim teriam recebido recursos do banco.

6.1 Criticas de natureza social: “novas” questdes do trabalho

Os problemas trabalhistas na industria sucroalcooleira estdo presentes desde o inicio da
industria. A heranga da escraviddo ainda perdura, por mais “moderna” que pareca a industria.
De acordo com os dados levantados pela Co  missdo Pastoral da Terra foram resgatado s
trabalhadores tanto nos Estados do Nordeste = quanto nos Estados do Centro-Sul do pais
(REPORTER BRASIL, 2009, p52). No Quadro 6.1 esta o ranking das atividades
agropecudrias que mais empregavam trabalhadores em regime equivalente ao d e escravidao.
Até 2010 o setor sucroalcooleiro acumulou mais de 10mil libertagdes (REPORTER BRASIL,

CMB, 2011).

QUADRO 6.1 Ranking das atividades agropecuarias com numero de trabalhadores
resgatados na condigao de trabalho escravo.

Ano Atividades com mais trabalhadores resgatados (total e %0)

12 28 32
2007  Cana (3.060/ 51%) Pecuaria (1.430/24%) Outro & N.I. (538 / 9%)
2008  Cana (2.553 / 48%) Pecuaria (1.029 / 20%) Out. lavouras (731 / 14%)
2009  Cana (1.911/45%) Out. lavouras (804 / 19%) Pecuaria (603 / 14%)
2010  Out. lavouras (1.014 / 33%) Pecuaria (784 / 26%) Cana (535 / 18%)
2003-06 Pecuaria (6.510 / 40%) Out. lavouras (3.415 / 21%) Cana (1.605 / 10%)
2003-10 Pecuaria (10.357 / 30%) Cana (10.010/29%) Out. lavouras (6.359 / 18%)

Fonte: Dados SIT, MPT & CPT; processamento CPT até 31/12/2010. REPORTER BRASIL
(2009). O Brasil dos Agrocombustiveis — Cana 2008: impactos das lavouras sobre a terra, o meio e a sociedade.
ONG Reporter Brasil — Centro de Monitoramento dos Agrocombustiveis, janeiro de 2009.
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No Quadro 6.2 estd uma sintese dos problem as socioambientais causados por grupos
sucroalcooleiro citados no docum ento da PLATAFORMABNDES e que tam bém foram
abordados nesta pesquisa. Mas, apods apelo juridico ou pagamento de multas ou ind enizagdes,
as empresas voltaram a operar norm almente com o banco (ONG Reporter Brasil; CMA,
2011). No conjunto dos problem as trabalhistas, se destaca aqueles relacionados a uma tipica
estratégia financeira: a terceirizacdo. Oste  rceiros seriam os responsaveis pelos crim — es
trabalhistas e ndo os contratantes. Mas, ndo tem sido esta a posi¢do do poder legislativo, mas
sim a colocar os contratantes (grupos industriais) como solidarios as empresas terceirizadas e,

portanto, passiveis de punicao.

QUADRO 6.2 - Empresas sucroalcooleiras e seus respectivos investidores internacionais
que sofreram multas trabalhistas (sociais) e/ou ambientais, no periodo de 2001 — 2011.

British Petroleum (Inglaterra) — alvo de uma agdo civil ptblica por pa rte do Ministério Piblico porque na o
efetuou pagamento de compensagdo por “significativo impacto ambiental, prevista pelo art. 36 da Lei Federal n°
9.985/2000 durante o tramite”. Acionista controlador da CNAA.

Bunge (EUA) — Detém 60% da usina Monteverde (MS), que se abastece de cana de ao menos trés fazendas
(Santa Luzia, Guarida e Trés Marias) que estdo ilegalmente no interior da Terra Indigena Jatayvary, reconhecida
pela Funai em 2004. Também adquiriu a usina Moema, onde, em junho de 2008 (antes da compra pela Bunge),
63 trabalhadores foram flagrados em situacdo degradante. Em 2010, a usina Moema foi rec ordista de multas
ambientais na regido de Ribeirdo Preto, com trés autuagdes que somam R$ 885 mil. A maioria das multas esta
relacionada a queimadas da palha da cana-de-agucar sem autorizagdo. A Bunge ta mbém ¢ dona da usina
Guariroba, autuada em 2009 por problemas trabalhistas como alojamento irregular, jornada aos domingos,
banheiro sem higiene, equipamentos de protecdo individual irregulares, e falta de avaliagdo de risco e agdes de
seguranga. Em 2010, a usina foi multada em R$ 6.300 por “explorar ou danificar floresta ou qualquer tipo de
vegetacdo nativa ou de espécies nativa plantadas, localizada fora de area de reserva legal averbada de dominio
publico ou privado”. Em 2009, o Ministério Publico do Trabalho impetrou uma agao civil piiblica com pedido de
antecipagdo de tutela contra a Bunge Alimentos, proprietaria da usina Santa Juliana, onde foram flagradas
“graves violagOes a legislag do trabalhista e aos di reitos fundamentais dos t rabalhadores, que vao desde o
descumprimento em larga escala de normas de satde e seguranca até a manutengao de praticas discriminatorias”.
Entre as praticas ilegais, destacam-se: jornadas diarias excessivas (superior a quatro horas extras, em certos
casos), auséncia de registro de ponto, irregularidade na concessdo de descanso semanal, transportes inseguro dos
trabalhadores, demora na emissdo de Comunicag¢des de Acidente de Trabalho (CAT), reten¢do da carteira de
trabalho além do prazo permitido em lei, mantendo-se dezenas de trabalhadores em uma inatividade forcada e
ndo remunerada, sem garantia sequer de alimentac¢do. Pelos danos causados a c oletividade, a Procura doria
requereu a condenagdo da empresa, com o pagamento de indenizag¢do no valor de R$ 10 milhdes.

Cosan (holandesa Shell, chinesa Kuok e a francesa Sucden s2o investidoras do Grupo Cosan) Em junho de 2007,
uma fiscalizagdo na Usi na Junqueira, em Iga rapava (SP), pertencente a C osan, libertou 42 trabalhadores
escravos. Em 31 de dezembro de 2009, a Cosan teve seu nome incluido na “lista suja” do trabalho escravo pelo
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), mas através de liminar a empresa foi retirada do cadastro em 8 de
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janeiro de 2010. Nos ultimos anos, porém, os problemas trabalhistas na Cosan ndo se limitaram a pratica de
trabalho escravo:

- Em 2010, a empresa foi obrigada a firmar dois acordos com o Ministério Pablico do Trabalho - PRT 15, de
Campinas (um de R $§ 2,5 milhdes e outro de R $ 900 mil) referentes a pro blemas trabalhistas e t ambém
descumprimento de Termos de Ajustamento de Conduta (TACs) anteriores;

- Em julho de 2010, uma fornecedora da Cosan em Santa Cruz do Rio Pardo (SP) foi flagrada pelo Ministério
Publico do Trabalho com trabalhadores em condi¢des degradantes, com saldrios atrasados e sem agua potavel na
frente de trabalho;

- Em 2009, a Usina Diamante, da Cosan, na regidao de Jai (SP), recebeu 22 autos de infragdo do grupo de
fiscalizag@o rural do Mi nistério do Trabalho. Foram fiscalizados 2.628 trabalhadores, sendo 464 mulheres, ¢
houve autos de infracdo para falta de registro (6 trabalhadores), generalizada falta de controle de jornada,
desrespeito ao descanso semanal nos domingos e feriados, corte de sete ruas em vez de ci nco, banheiro sem
higiene, Atestado de Saude Ocupacional (ASO) e PPRA sem avaliacdo dos riscos ao trabalhador, falta de plano
para atender acidentado, alojamento com irregularidades, empresas terceirizadas para o transporte nd o tinham
sanitarios e locais para refei¢ao;

- Na safra de 2008, trabalhadores da Usina Diamante ja haviam entrado em greve exigindo melhores condi¢des
de trabalho;

- Nas safras de 2007 e 2008, trabalhadores da Usina Gasa, da Cosan, em Andradina (SP), entraram em greve por
melhores condigdes de trabalho. O sindicato dos trabalhadores disse que grevistas foram demitidos apds as
manifestagdes, violando o direito a greve garantido constitucionalmente.

A Cosan também ¢ dona da Usina Nova América, em Caarap6 (MS). A Nova América é arrendataria da fazenda
Santa Claudina, de propriedade do deputado estadual e agropecuarista José Teixeira (DEM), e que incide na terra
indigena Guyraroca (a area ja foi vistoriada pela Funai e teve o re sumo de identificagdo e delimitagdo publicado
no Diario Oficial).

Clean Energy Brazil (Inglaterra) — Detém 33% da Unialco, dona das usinas Alcoolverde, Dourados Agticar e
Alcool e C anavale, em Aparecida do Taboado, Dourados e P onta Pord, no Mato Grosso do Sul. A usina
Dourados Agucar e Alcool c ompra cana em fazendas que ocupam ilegalmente a area indigena Guyraroca, em
Dourados.

ETH (Sojitz acionista majoritario (Japdo)) — Dona de 33% da usina Rio Claro Agroindustrial, onde uma
fiscalizag@o do Ministério Ptblico do Trabalho em fevereiro de 2008 encontrou 17 trabalhadores em “situagdo de
degradancia”. Ao se associar a ETH, que c omprou a Brenco, a Sojitz também assumiu o passivo do grupo, que
teve libertagdo de 17 trabalhadores emsituacdo analoga a escraviddo em fevereiro de 2008 ¢ cuja inclusdo na
“lista suja” do trabalho escravo ainda ¢ aguardada.

Infinity Bio-Energy (Inglaterra) — Em dezembro de 2 010, a Infinity Itatinas Agricola S.A. (Infisa), uma
subsidiaria da Infinity Bio-Energy responsavel pela produgdo de cana que abastece uma usina do grupo em
Conceicao da Barra (ES), entrou na “lista suja” do trabalho escravo, do Ministério do Trabalho e Emprego, por
ter mantido 64 trabalhadores em condi¢des andlogas a escravidao. Em fevereiro de 2011, a empresa obteve
liminar para deixar a lista até novo julgamento de mérito. Em 2008, fiscalizagdes do Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE) encontraram 89 cortadores de cana-de-agucar em condig¢des analogas a escravidao nas duas
usinas do grupo no Espirito Santo (Disa e Cridasa).O Ministério Publico Federal (MPF) instaurou inquéritos
criminais na J ustica para apurar os re feridos casos. Em julho de 2010, inspe¢do do Ministério Publico do
Trabalho (MPT) autuou outra usina do grupo em Minas Gerais (Cepar) por problemas que caracterizam a
escraviddao contemporanea como o ex cesso de jornada, alojamentos e condi¢des de trabalho em situagdo
precaria, além de aliciamento ilegal de trabalhadores em outros Estados. Em margo de 2010, 71% das agdes da
Infinity foram compradas pelo Bertin, tradicional grupo empresarial de exportagdo de carne bovina e dono de
frigorificos — inclusive na regido amazonica —e que também ja se en volveu em problemas ambientais e
trabalhistas.

Louis Dreyfus Commodities, a LDC (forneceu etanol para Holanda, Suiga, Japdo e Argentina) — Em 2009, uma
fiscalizag@o do Ministério do trabalho e Emprego e do Ministério Publico do Trabalho em seis fazendas da LDC
(Laranjeiras, Ponte, Campo Alegre, Olhos D’agua, Pastinho e Camargo) na regido de Lagoa da Prata (MG)
encontrou condi¢des de trabalho no “limiar da degradancia”. Nas frentes de trabalho, ndo havia fornecimento de
agua potavel. Os trabalhadores também ndo tinham acesso a instalagdes sanitarias ou locais adequados para as
refeicdes. Nao havia ainda intervalos para repouso e alimentacdo regular. E os cortadores terceirizados
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chegavam a cumprir jornada de 12 horas diarias, duas vezes por semana. A empresa ndo efetuava o pagamento
das horas-extras trabalhadas. O fornecimento de E quipamento de Prote¢do Individual (EPIs) era insuficiente,
principalmente entre os terceirizados. Os operadores de tratores ndo tinham a Carteira Nacional de Habilitagdo
(CNH). O relatoério da fiscalizag@o destaca ainda a ocorréncia de dois acidentes de trabalho fatais: o primeiro, em
2007, apds o tombamento de um dos tratores; ¢ o segundo, em 2008, quando um funciondario foi arrastado por
uma das maquinas e bateu a cabega.

S&o Martinho — que, sob o nome de Vale do Mogi Empreendimentos Imobiliarios (o CNPJ da Sdo Martinho e
da Vale do Mogi é o mesmo), teria exportado etanol também para Holanda, Suiga, Inglaterra e EUA, de acordo
com a relacdo do MDIC. Em junho de 2009, a Justi¢ca de Limeira, no interior do Estado de Sao Paulo, condenou
a S3o M artinho a m elhorar as co ndigdes det rabalho dos c ortadores de ca na, “fornecer, gratuitamente,
equipamentos de prote¢do individual em perfeito estado, ferramentas adequadas ao trabalho, abrigos contra
intempéries, local para re fei¢do, instalagdes sanitarias compostas por vaso sanitario e lavatorio, realizar exames
médicos periddicos com posterior emissdo de Atestado de Saude Ocupacional e avaliagdes de risco ocupacional,
efetuar pagamento de saldrios até o 5° dia util, deixar de exigir hora-extra infundada quando justificada, ndo
ultrapassar duas horas e conceder descanso entre duas jornadas com duragdo minima de 11 horas”. A usina foi
fiscalizada nas safras de 2007 e 2008, “ocasides em que foram constatadas diversas irregularidades no meio
ambiente de trabalho”, segundo relatdrio elaborado pelo Grupo Movel de Fiscalizagdo do Ministério do Trabalho
e Emprego e Ministério Publico do T rabalho. “Mesmo depois de autuada varias vezes, a empresa continuou a
descumprir normas de higiene e seguranga do trabalho. Além disso, os seus representantes se recusaram a ajustar
voluntariamente sua conduta trabalhista. Esgotadas as possibilidades de promover a adequacéo, os procuradores
acionaram a S@o Martinho judicialmente”, concluiu o relatorio.

Shree Renuka Sugars (india) — Dona da usina Vale do Ivai, condenada a pagamento de R$ 125 mil em multas
trabalhistas em 2008.

Tereos (Franca) — Em 2008, a Usi na Guarani, de Olimpia (SP), foi multada trés vezes pela Com panhia de
Tecnologia de Saneamento Ambiental (Cetesb) e consta do ranking dos grandes crimes ambientais que tiveram a
firme atuag@o (e autuacdo) da companhia na regido. Somadas, as multas atingem o valor de R$ 215.804,64.

Umoe (Cooperada Copersucar) (Noruega) — Em 2008 ¢ 2010, a destilaria Paranapanema, de propriedade da
Umoe, foi autuada por praticar terceirizagdo irregular. Em junho de 2009, a Justica do Trabalho denunciou a
empresa Leandra Cristina Teixeira Prado, prestadora de servicos da Destilaria Paran apanema, de cometer
“irregularidades trabalhistas relacionadas aos limites legais de jornada de trabalho e periodos de descanso, além
de ndo efetuar corretamente o pagamento de verbas rescisorias e realizar pagamentos salariais por fora”. Em
janeiro de 2010, trabalhadores da empresa Robson Antonio Mongentale, também terceirizada pela Destilaria
Paranapanema, denunciaram ao MPT que ndo haviam recebido o pagamento de verbas rescisorias. Em agosto de
2010, o juiz José R oberto Dantas Oliva, da 1* Vara do Trabalho de Presidente Prudente, em S&o Paulo ,
concedeu liminar contra a Destilaria Paranapanema, obrigando a empresa a encerrar a terceirizacao de areas de
producdo, com a suspensdo imediata das atividades de empreiteiros contratados. Além disso, a decisdo determina
que a usina deixe de contratar pessoas fisicas e juridicas para prestar servigos relacionados as atividades-fim da
empresa.

Fonte: REPORTER BRASIL; CMB (2011) a partir das informagdes levantadas junto ao Ministério do Trabalho
e Emprego e Ministério Publico do Trabalho.

De acordo com o relatorio Reporter Bras il; CMB (2011), os grupos autuados, por
questdes trabalhistas ou ambientais, estariam em plena atividade de exportacdo, para inumeros
paises, indicando que, no m ercado internacional, as restricdes ao agucar ou etanol produzido

irregularmente sdo pouco efetivas.
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Outra questdo social que atinge os trabal hadores rurais ligados ao corte de cana de
acucar ¢ o aum ento crescente do numero de casos de usudrios de crack. Para conseguir um
bom desempenho na atividade os trabalhadores se submetem a outro tipo de “escravidao”.
Existem denuncias que indicam a gravidade e complexidade deste problem a social que
extrapola as fronteiras das empresas e repercute diretam ente na sociedade, uma vez que ha
suspeita de que, em alguns casos, os trabalhado res estariam sendo incentivados a consumir a
droga para “produzir mais” (RADIO CAMARA, 2011). Pelo sim ples fato do consum o de
crack estar crescendo entre os cortadores de can a, este problema ja deveria estar sendo objeto
de discussdo e acompanham ento por parte das empresas edas diferentes esferas

governamentais.

6.2 Mercado de Creédito de Carbono: encontro das financas e das questdes ambientais

Apesar das forgas em torno da defesa do eta nol como energia sustentavel, as criticas
persistem. Weid (2009) faz um a sintese das princi pais criticas atuais disparadas a industria
sucroalcooleira. De acordo com Gol demberg (1998) o etanol de cana seriam ais eficiente
energeticamente, pois seria aquele que para cada unidade de energia fossil consumida em seu
processo produtivo, geram oito unidades de bioene rgia. Mas, ha trabalhos cientificos sobre a
eficiéncia energética do etanol de cana de acglcar que ap resentam resultados diferentes, e
menos otimista, do que aqueles apresentados pelos defensores. Questiona-se a m etodologia
para medir a eficiéncia energética d o etanol, uma vez que hé controvérsias sobre com 0 sdo
computados, por exemplo, os gastos de energia fossil envolvidos na produgdo de m aquinas e
equipamentos utilizados no processo de produg¢do e ndo apenas a energia fossil consumida na
producdo do etanol.

Weid (2009) tam bém indica com o equivocada a percep¢ao de que a industria do

petréleo ¢ a principal adversaria dos “agro  combustiveis”, pois os grandes grupos desta
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industria vém investindo em fontes de energi  a alternativa, particul armente no e tanol de
primeira e de segunda g eragdo’. Outro ponto apresentado é a alta dependéncia da indéstria
canavieira dos insum os derivados do petroleo (fertilizantes nitrogenados, com bustiveis e
lubrificantes). O autor indica ainda osi  mpactos dos combustiveis sobre a producao de
alimentos, mais evidente no caso d o milho e, pelo menos indiretamente, no caso da cana de
agucar.

De acordo com Sachs (2009) ha os que ac reditam que biocombustiveis s6 poderao ser
sustentaveis se fore m produzidos de for ma a incluir os agricultores cuja base social de
produgdo ¢ familiar e ndo na logica da indus tria moderna dominante, organizadas segundo a
logica da agricultura patronal e do capitalismo financeiro.

No espago sucroalcooleiro, a dim ensdo ambiental tem sidom edida,
fundamentalmente, em fun¢do das emissdes de gases que provocam efeito estufa. O foco esta
no balango do ciclo do elem ento Carbono, valo rizado a partir do Protocolo de Kyoto. O
mercado de crédito de carbono ilustraria o que GRUN (2009) denomina de “financeiriza¢do”,
ou adom inagdo das financas so bre outras esferasd a sociedade, inclusive espagos,
historicamente, distante dom ercado financeiro, como, porexem plo, as questdes
socioambientais. O mercado de crédito de carbono seria uma solucao de “natureza” financeira
para parte dos problem as ambientais do ca pitalismo contemporaneo. Para viabiliza-lo
operacionalmente ha incentivo s para que as em presas adotem Mecanism os de
Desenvolvimento Limpo (MDL), ou m elhor, que criem e executem projetos MDL : aqueles
que explorariam o potencial das atividades pro dutivas em termos de geragdo de créditos de

carbono.

A britinica British Petroleum investe no et anol brasileiro dep rimeira geragio, mas também no
desenvolpvimento da tecnlogia de segunda geragdo, visando futuramente fornece-14 para os grupos industriais
sucroenergético (SCARAMUZZO, 26/10/2009).
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Por outro lado, ha criticas que indicam questdes am bientais que estariam sendo
ignoradas ou desconsideradas pe los representantes da industr ia sucroalcooleira. De acordo
com Mundo Neto; Baraldi (2010), um a pratica considerada ecoldgica e que vem  sendo
amplamente adotada p or representantes da in dustria sucroalcooleira estd relacio nada ao
destino dado aos seus residuos industriais. Um dos principais residuos é a “torta de filtro” °,
utilizado como substituto de insum os agricolas industriais convencionais. De acordo com
Ramalho (2001) o uso descontro lado da “to rta de filtro” acarreto u em um aumento
significativo de zinco, cobalto, crom o0, cobre, niquel e estanho. Estesm  etais pesados
apresentaram-se em concentragdes acima de 65% de formas quimicas poucos méveis, ou seja,
nao disponivel para a absor¢ao desses elem entos pelas plantas, m as com alto potencial de
contaminagdo de aguas subterraneas.

Segundo Cardoso (20 08) o pro cesso de ad ubagdo que, anualm ente, incorpora
macronutrientes como enxofre, nitrogé€nio, fosforo e potassio no solo acabou com o balango
igual a zero para esses elementos. Isto resulta em outros ciclos biogeoquimicos alterados,
como ocorre com o ciclo do nitrogénio, descon siderado pela industria sucroalcooleira. De
acordo com Cardoso (2008), no cultivo da cana de agticar adiciona-se em m édia 100 Kg por
ano de fertilizantes nitrogenados por hectare de solo. Parte dele fica perdida no am biente
podendo ser levado a N , (sua forma inerte), pela acio de microrganismos, e liberados na
atmosfera. Outra parte, arrastada pela chuva, chega aos rios. O que fica no solo pode, através
do processo de com bustdo, que gera calor, sofrer reagdo com O, atmosférico originando
nitrogénio ativo (NO e NO ). E, ainda, estim a-se que no E stado de Sao Paulo a queim a da

palha da cana libera 46 mil toneladas de nitrogé€nio ativo para a atm osfera por ano. Segundo

76 Residuo industrial do processo de clarificagio do agiicar.
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Cardoso (2008), os impactos do desequilibrio  do nitrogénio, diferentem ente do elem ento
carbono, terd impactos local e regional, mas, cujos efeitos ainda sdo pouco conhecidos.
Apesar de todos os esforcos para just ificar a sustentabi lidade da industria
sucroalcooleira, até o mom ento da redagdo de sta pesquisa, nenhum dos grupos listados na
Bolsa obteve o Indice de Sustenta bilidade Empresarial ( ISE), “selo” de sustentabilidad e
criado por agentes, direta e indiretamente, ligados ao mercado financeiro. O capitulo seguinte
indica alguns elementos da nova form a como os grupos empresariais sucroalcooleiros vé m

respondendo as criticas destinadas a industria como um todo.

7  GOVERNANCA CORPORATIVA E SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL
SUCROALCOOLEIRA: UMA NOVA FORMA DE ORGANIZAR E JUSTIFICAR

AS ATIVIDADES DA INDUSTRIA

O mundo das organizagdes e 0 management seriam guiados por ondas organizacionais
e econdmicas que, em determinados periodos, assume um cardter mais “coletivista”, como na
onda da Qualidade Total, em outros, um carater mais “individualizante”, como no modelo
anglo-americano da Governanga Corporat iva. A Governanga C orporativa seria uma
“novidade organizacional” que , apds os escandalos financ eiros, extremo da agdo
“individualizante”, passa a se “corrigir”, incorp orando as idéias da responsabilidade social e
ambiental, reintroduzindo “idéias da familia argumentativa hierdrquica/coletivista, sendo
assim capaz de absorver a onda contrari a” GRUN (2011). De acordo com Griin ( 2005), a
Governanga Corporativa no Brasil se difundiu com a participagdo d e diferentes atores que,
apesar de terem interesses distintos, contribuiram para que a Governanga Corporativa
brasileira ganhasse “tragos proprios”, num processo de “Convergéncia das Elites”.

No ambito da industria sucroalcooleira a Unido da Industria de Cana-de-Agucar

(UNICA), na posicao d e principal organizagdo de representagdo de interesses da industria,
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tem desempenhado um papel central na difusdo do idedrio da Governanga Corporativa seja no
plano nacional, entre os indus triais, sobretudo nas questdes lig adas as dimensdes sociais €
ambientais, seja no plano internacional, aprese ntando as vantagens competitivas dos produtos
brasileiros e defendendo os interesses da in  dustria, em parceria com o governo federal
(MUNDO NETO, 2010).

A UNICA estaria realizando uma espécie de G overnanga Corporativa na esfera da
industria como um todo (MUNDO NETO, 2009(b)). A Governanga Corporativa da UNICA ¢
apresentada a partir da idéia de abordagem multistakeholder, promovendo o “Grupo de
Diélogo da Cana-de-agticar” (GDC) entre as empresas e a sociedade, seria a forma de discutir

e encaminhar as solugdes para as criticas. No GDC,
a sociedade civil érepre sentada pela Federagdo dos Trabalhadores Rurais
Assalariados do Estado de Sao Paulo (FERAESP), Instituto Observatério Social, o
Global Reporting Inic iative (GRI), Conservagdo Internacional (CI). The Nature

Conservancy (TNC), World Wildlife Fund (WWF). SOS Mata Atlantica e Amigos
da Terra — Amazonia Brasileira (JANK; NAPPO, 2009, p.38).

A articulacdo entre a in dustria e a sociedad e ¢ sugerida e “f acilitada” pelo Instituto
para o Agronegdcio Responsavel (Instituto  ARES), criado em 2007 (INSTITUTOARES,
2011).

O Instituto ARES

¢ uma ampla iniciativa de orga nizacdo e coordenacdo pro-ativa do a gronegocio
brasileiro com o objetivo de fomentar o desenvolvimento do setor de forma
responsavel pelas vias do conhecimento, do dialogo e da comunicacéo e de levar ao
conhecimento amplo da sociedade, seja no Brasil ou no e xterior, informagio
consistente, isenta, legitima e¢de qualidade sobre a realidade dos processos
produtivos do setor no pais. IDEM)

Marcos Sawaya Jank, presidente do Consel ho Deliberativo e Presidente Executivo da
UNICA, ¢ vice-presidente do Conselho Deliberativo do Instituto ARES, presidido por Carlo
Fillipo M. Loyatelli. Além da presidéncia do ARES, Loyatelli ¢ o atua | Diretor de Assuntos

Corporativos da Biinge Brasil, ¢ Presiden te da ABAG - Associagao Bras ileira de
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Agribusiness; da ABIOVE - Associagdo Bras ileira das Ind tstrias de Oleos Vegetaised a
Camara Setorial de Oleaginosas ¢ Biodi esel do CONSAGRO/MAPA. Acum ula também, a
Vice-Presidencia da F undag¢do Biinge; da Round Table on Responsible Soy (RTRS); da
FIESP/CIESP e da ABI A - Associacdo Brasileira das Industrias de Alim entagdo. Participa,
ainda, como membro do Conselho Diretor do CE AL - Conselho de Empresarios da Am érica
Latina.

Loyatelli e Jank representam os dois maiores segmentos do agronegocio brasileiro: o
da soja e o da cana. O grupo BUNGE ocupa pos i¢do de lideranca em ambos. Recentemente,
seu Presidente Executivo no Brasil, o ex-ministro Pedro Parente, estaria cotado para ocupar a
Presidéncia do Conselho Deliberativo da UNI CA (BATISTA, 28/12/2011). Assim, ocupando
posicdes de lideranga tanto no complexo agroindustrial da soja como no complexo da cana de
aglicar e nas respectivas instancias de repr esentagiio de interesses, o grupo BUNGE, co m
apodio e consentim ento das dem ais liderancas do agronegdcio, vem  se tornando um dos
principais difusores da nova for ma de organi zar e coordenar o agronegdcio brasileiroe m
geral, e dos biocom bustiveis em particular. Cabe lembrar que a Argentina tornou-se um dos
principais produtores e exportadores de biodiesel devido ao s investimentos realizados pelo
grupo naquele pais (BUNGE, 2011).

Entre as “boas praticas” socioambientais, a iniciativa de antecipar o fim da queimada
de cana de actcar em relagdo ao prazo estipulado pela legislagao, ganhou destaque. A solucao
apresentada para os problem as centrais do corte m anual de cana de agticar (Q ueimada e
trabalho precario) seria a colheita mecanizada. A solugdo para o problema do desemprego em
massa, devido a m ecanizagdo do plantio e da co lheita, seria a qualificacdo profissional e a
recolocacdo do pessoal nas atividades do corte mecanizado, como motoristas € operadores de

maquinas.

166



A UNICA vem participando das negociagcdes em torno da normatizagdo do trabalho de
corte de cana manual (VALOR ONLINE, 01/06/2009). Agora, para as associadas e coligadas
a UNICA, a relagdo trabalhista devera ser regida por um contrato formal de trabalho entre a s
industrias ou proprietarios rurais e o s trabalhadores do corte de cana, sem a participagdo dos
“gatos”.”’ Cabe ressaltar que essa possibilidade ga  nha forca e adesdo dos industriais no
momento de intensificacdo da mecanizagdo da colheita e de diminuigdo expressiva do nimero
de trabalhadores envolvidos no corte manual de cana de agucar.

Para garantir que suas associadas dese nvolvam praticas sustentaveis, a UNICA te m
investido na “certificagdo socioam biental de biocombustiveis” a partir dos “trés pilares d a
sustentabilidade (tripple bottom line): ambiental, social e econdom ico’™.” (JANK; NAPPO,
2009, p.48). Para auxiliar suas associadas no proce sso de adequagdo ao m odelo exigido para
obter a certificacdo, a UNICA possui uma consultoria interna de sustentabilidade.

Outra grande frente exp lorada sob a perspec tiva da sustentabilidade sdo os projetos
enquadrados como Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (projetos MDL). A g eragdo de
energia elétrica a partir do bagago de cana de agtcar tem sido considerada exemplo de projeto
MDL para a industria sucroalcooleira e apresent ada como exemplo de estratégia sustentavel
((Meneguello; Alves de Castro (2007); Fava Neves; Conejero (2007); Jank; Nappo (2009)).

Os grupos sucroalcooleiros, por m eio de estratégias orquestradas pelas organizagdes
de representagdo dos industriais do setor, particularmente a UNICA, procuram cada vez mais
se distanciar da im agem de vildes ambientais e do histdorico negativo em term os de relagdes

sociais (seja nas relagdes trabalhistas seja naquelas com as comunidades no seu entorno) para

77 Agentes que fazem a intermediagdo entre a mdo de obra ¢ ontratada para trabalhar no corte de cana e os
proprietarios das lavouras canavieiras. Os “gatos” contribuem para agravar ainda mais as condi¢des de trabalho
uma vez que ndo respeitam a legislagdo trabalhista seja em termos de saldrios seja em relagdo as c ondigdes de
trabalho propriamente ditas.

7 Considerados como equivalente de People, Planet, Profit (pessoas, planeta e lucro).

167



tornarem-se exemplo de negdcios sust entaveis (MUNDO NET O, 2009;2010). A
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e a Gestdo Ambiental (GA), conform e indicam
os dados empiricos, passaram a ser incorp oradas, por dif erentes mecanismos ou m esmo
apenas no am bito da retérica. Segundo a UNICA (2010) praticam ente todas as suas
associadas desenvolvem agdes de Responsabilid ade Social e de Gestdo Am biental, mesmo
aquelas que nao participam diretamente do mercado de capitais.

7.1 Elementos da Governanca Corporativa dos grupos sucroalcooleiros: perfil dos
Conselhos de administracgéo e das Diretorias Executivas.

A Governanca Corporativa de um a empresa, em grande medida, esta relacionada a
composi¢ao do Conselho de Adm inistracdo (CA) e aos seus principais Diretores Executivos,
notadamente o Presidente Executivo (CEO - Chief Executive Officer) e o Diretor Fin anceiro
(CFO - Chief Financial Officer). Os acionistas que possuam um montante expressivo de
participagdo tém direiro a pelo menos um representante no CA. Geralmente, uma quota acima
de 5% dasacdes deum a empresa garante um a cadeira no Conselho. Os acionistas
minoritarios sdo representados pelos Conselhe  iros “independentes”. Os Conselheiros
“independentes” seriam executivos que, teoricamente, ndo tém ligacdo direta com a empresa
(vinculo empregaticio, participagdo acionaria, prestagdo de servigo, etc), mas que, por outro
lado, trazem na “bagagem” uma ampla experiéncia no mercado financeiro.

Os grupos COSAN e SAO MARTI NHO estio ligados a ramos diferentes de um a das
mais tradicionais familias que, h istoricamente, tem atuado na indi stria sucroalcooleira
paulista, a familia Ometto. Antes de ser incorporado pelo grupo COSAN, o grupo NOVA
AMERICA apresentava uma “governanga corporativa familiar”, uma vez que seu Conselho

de Administracdo continha apenas membros da familia controladora. Ainda que em menor
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medida, tanto o grupo COSAN co mo o grupo SAO MARTINHO apresentaram elementos da
“Governanga Familiar”. No grupo COSAN, desde 2005 até m eados de 2009, Rubens Om etto
ocupou, simultaneamente, a presidéncia do Conselho de Adm  inistragdo e a Presiden cia
Executiva (CEO). No SAO MARTINHO, desde 2007 até inicio de 2009, a presidencia do
Conselho e a Presiden cia Executiva foram ocupadas por Luiz Om etto e Jodo Om etto,
respectivamente. Portanto, primeiro que no grupo COSAN, no grupo S AO MARTINHO a
Presidéncia Executiva passou a ser ocupada ~ por um profissional do “m ercado” e com
exeperiéncia em finangas, atenden do as pr escricdes das “Boas Praticas de Governanga
Corporativa”.

Na ocasido da abertura de cap ital da COSAN Limited na NYSE, o caso do executivo
Paulo Diniz ilustrou o valor que  os executivos financeiros passaram a ter no es paco das
grandes empresas operando no pais e, tam  bém, o tipo de ligagdo que estes executivo s
estabelecem com as e mpresas por onde pa ssam. Diniz ingressou no grupo COSAN para
participar do projeto (no sentido indicado por Boltanski; Chiapello (1999)) de preparagdo e
abertura de capital do grupo, prim eiro, na BOVESPA, e, posteriorm ente, na NYSE. O
desgaste sofrido com a COSAN Lim ited ndo diminuiu seu prestigio no “mercado de
executivos”. Apos se desligar do grupo COS AN, Diniz ingressou no grupo BUNGE do Brasil
para ser o Diretor Financeiro (CF O) dos negdcios sucroalcooleiros do grupo no Brasil. Este
episodio envolvendo Diniz ilustra a idéia de em pregabilidade no capitalismo contemporaneo,
ou seja, a capacidade de um  individuo para ingressar em novos pr ojetos (BOLTANSKI;
CHIAPELLO, 2009) e o prestigio dos executivos das finangas.

O conselho de administra¢ao do grupo COSAN S/A e do COSAN Limited é composto
por executivos consagrados. Destacam-se os Conselheiros que trazem enorme capital politico

para o grupo, como os ex-ministros Mailson da Nobrega e Marcus Vinicios Pratini de Moraes,
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além de Ge orge Pataki, ex-governador do Es tado de Nova York, Estados Unidos. Helio
Francga representa a Gavea Investimentos no Conselho de Administracdo da COSAN Limited.

Cabe destacar que o grupo COSAN ¢ um dos que m ais possui representantes no
Conselho Deliberativo da UNICA 7. Estes “executivos politicos”, participando do Conselho
de Administragdo do grupo COSAN, indicam como o capital politico, no sentido utilizado por
Bourdieu (1996), passou a ser incorporado ao conjunto dos capitais da organizagao,
contribuindo para garantir uma determinada posi¢do do agente tanto no seu espago industrial
de origem, mas, sobretudo, no espago financeiro.

A reconversao de capital operada por estes atores nem sempre fica evidente como no
caso do grupo COSAN. Mas ela estd presente  também em outros grupos analisados neste
trabalho. No grupo BRENCO, na figura de He nri P. Reichstul; no grupo INFINITY BI O
ENERGY, na figura de Sérgio Thompson-FI ores; no grupo AGROERG, fundado e presidido
por Roberto Rodrigues e no gr upo BUNGE do Brasil, presidi do por Pedro Parente. Estes

casos também poderiam ser entendidos com o uma espécie de “ pantouflage®®”

, ouseja,
quando estes atores assumem cargos governamentais acumulam determinados capitais que 0s
acompanham, mesmo apos a saida do governo.

A empresa RAIZEN (COSAN + SHELL do Brasil ) esta em fase de constitu i¢do e sua
Governanca Corporativa ainda ndo esta form alizada e disponivel publicam ente. Em relag¢ao
aos futuros executivos da nova empresa, foi de finido Rubens Ometto como Presidente do

Conselho de Administragdo ¢ Vasco Diaz, CEO da SHELL no Brasil, assumira a Presidéncia

Executiva do grupo RAIZEN.

7 Dos vinte e cinco Conselheiros representantes de grupos industriais que formam o Conselho Deliberativo da
UNICA, quatro sdo do Grupo COSAN (mais detalhes no ANEXO —4).

% pantouflage: o fato de um funcionario publico prosseguir sua carreira em uma empresa privada. (BOURDIEU,
1998, p.19). Ao se retirar do governo, o profissional carrega os capitais, politicos e culturais, acumulados no
periodo.
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O grupo Acutcar Guarani (agora TEREOS In ternacional) ¢ subsidiaria de uma
importante organiza¢dao cooperativista francesa, formada por produtores de beterrab a para a
produg¢do de acucareetano 1. Trata-se de uma organizagdo coop erativista que teria
incorporado as novas tendéncias das em presas capitalistas, sobretudo a Governanca
Corporativa.. Em 2010 a sede dos negbcios inte rnacionais do grupo Tereos foi transferida
para o Brasil, acarretando m  udangas no C onselho de Adm inistracdo da subsididria
AcucarGuarani.

Até o momento da pesquisa, m esmo apos o investimento realizado pela PBIO, ne m
para o grupo SAO MARTINHO ne m para o gr upo TEREOS foi indicado representante da
empresa, para os respectivos Conselhos de Administragdo. Assim como no caso da
BNDESPar, a PBIO nao possui uma politica clara de participagao na gestao dos investimentos
realizados, sobretudo se havera ou ndo a participacao nos Cons elhos de Administragdo das
empresas investidas e os critérios de selecdo dos conselheiros. O espago criado pelas es tatais
(PETROBRAS/PBIO ¢ BNDES/BNDESPar, por exemplo) para que funcionérios participem
de Conselhos de Adm inistracdo das empresas investidas, contribui para que, cada vez m ais,
agentes que ocuparam cargos na esfera gove rnamental em um determinado periodo, num
momento seguinte, passem a ocupar posigoes privilegiadas na esfera privada.

O caso protagonizado, recentemente, pelo ex-ministro Antonio Palocci ¢ ilustrativo,
uma vez que, apos ter sido afastado do cargo  de ministro, renunciou ao cargo de m embro
eleito do Conselho de Adm inistragdo da PETROBRAS. Na im prensa, durante o periodo de
denuncias, Palocci justificou o aumento de seu capital alegando ter at uado como consultor,
apods ter colhido informagdes com  ex-ministros, dentre os quais o Conselheiro do grupo

COSAN, o ex-ministro Mailson da Nobrega. Para completar sua justificativa, Palocci afirmou
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ainda que ocupar um cargo importante no gover no seria "uma experiéncia unica que da
enorme valor a esses profissionais no mercado" (GUERREIRO; GUIMARAES, 2011).

O quinto grupo da a mostra que operou na BM&FBOVESPA, grupo I NFINITY BIO
ENERGY, foi constituido como um tipico in vestimento de private equity, envolvendo,
principalmente, investidores norte-am ericanos (MUNDO NETO, 2011) . Em 2009, apos o
agravamento da crise financeira, o grupo INFI NITY ingressou com pedido de recuperacao
judicial junto a BMFBOVESPA. Em 2010, 0 grupo INFINITY foi adquirido pelo grupo
BERTIN (IDEM)). Desde entdo, a Governanga Corporativa deixou de ser atualizada, uma vez
que o grupo comprador ndo opera na BM&FBOVESPA.

Em 2009, considerand o a incorpo ragao do grupo NOVA AMERICA pelo grupo
COSAN e a venda do grupo INFINITY BIO EN ERGY para o grupo B ERTIN ocorreu uma
reducdo do numero de empresas sucroalcoo leiras operando na BM&FBOVESPA. A reducao
dos grupos operando na Bolsa, gerou dois subconjuntos de da dos, referentes a periodos
distintos. O primeiro, compreendido entre 2005 a 2008, com informagao dos cinco grupos que
ingressaram na BM&FBOVESPA ¢ o periodo compreendido entre 2009 e 2011, apenas com
os grupos COSAN, SAO MARTINHO e TEREOS.

De acordocom Useem; Liang (2011)a pods aem presa chinesa LENOVO ter
incorporado o setor de com putadores pessoais da IBM, o bom relacionamento entre os
membros do Conselho de Administracdo ¢ os altos executivos foi determinante no sucesso da
internacionalizacdo da em presa tanto do ponto de vista da percepg¢do das tendéncias do
mercado internacional como na reestruturagdo interna da empresa, sobretudo na integragao
das unidades internacionais. De form a semelhante, a industria sucroalcooleira se
internacionaliza e adota a idéia de que a “bo a” Governanga Corporativa seria ind icada pela

qualidade dos membros do Conselho de Administracao, dos Diretores Executivos e da relagao

172



entre eles. Por outro lado, este s profissionais passaram ase r disputados pelas grandes
empresas (MANDLE; MOREIRA, 2006). Quanto mais capital cultural acumula o executivo
(formacdo académica, experiéncia internacional, trajetéria em finangas) e capital politico
(passagem pelo governo ocupando posi¢des de dest aque, como a de m inistro, presidente do
Banco Central, do BN DES, da PETROBRAS, et c.), mais valorizado ele s e torna para o
mundo corporativo.

Com base nas publicagdes oficiais dos grupos sucroalcooleiros listados na
BMFBOVESPA foi gerada um a base de dados com as inform agdes relativas a form acao
académica, trajetoria profissional, experiéncia internacional e fungdes politicas de cada um de
seus conselheiros, Presidentes Executivos e D iretores Financeiros. A sintese des tes dados
estdo nos Quadros 7.1, 7.2, 7.3 ¢ 7.4.

Na “boa” governanga corporativa, 0s Conselhos de Adm  inistracdo seriam
responsaveis por garantir confiabilid ade a organizagdo. Os executivos seriam uma fonte de
recursos que concentram diferentes capitais, o capital na sua for ma incorporada (Bourdieu,
2005), fundamentais na redefinicdo das for¢as no campo interno a empresa e dela em relagao
ao campo que aeng loba. Experiéncia em mercados financeiros, expe riéncia na esfera
governamental, formacdo académica diferenciada, ter inser¢ao internacional to  rnaram-se
atributos desejaveis paraum executivo, sobr etudo para os Conselhe iros Independentes,
teoricamente, os representantes oficiais dos acionistas minoritarios.

Com exce¢do do Grupo NOV A AMERICA, cujo Conselho de Administracao era
composto apenas por m embros da familia controladora (Rezende Barbosa), entre os grupos
sucroalcooleiros, grande parte dos m embros dos Conselheiros de A dministragdo e, m ais
recentemente, os cargos de Presidente Executivo e Diretor Financeiro passaram a ser ocupada

por profissionais do mercado.
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No Quadro 7.1 estao indicado os percen tuais de m embros dos Conselhos de
Administragdo que pertenciam as familias tradicionais em contraposi¢ao a aqueles que eram
profissionais do “mercado”, sendo que, entre os ultimos, prevaleceu aqueles com experiéncia
no mercado financeiro sobre os com experién  cia na agroindustria. Além da presenga
expressiva de represen tantes das fa milias controladoras, sobretudo no grupo NOVA
AMERICA e SAO MARTINHO.

A menos do grupo NOVA AME RICA, em todos os grupos sucroalcooleiros que
ingressaram no mercado de capitais havia pelo menos um conselheiro com prestigio neste
espaco. Destacam-se os executivos que acumulam experiéncia profissional, preferencialmente
em finangas, solida formagao académica e experiéncia internacional.

Conforme indicado no Quadro 7.2 ¢ Quadro 7.3, am aioria dos conselheiros
concluiram o curso de graduacdo em institu i¢do de ensino publicas, com destaque para a
Universidade de Sao Paulo (USP). O eleva do percenual de individuos formadose m
instituicdes de ensino estrageiras esta relacionado a presenca de representantes de investidores
internacionais nestes conselhos. Este seria um indicador da internacionalizacdao deste espaco,
sobretudo no periodo de 2005-2008. Quanto as habilitacd es dos executivos, destaca-se a
formag¢do em Engenharia, ndo ap enas pela tr adi¢do industrial, mas porque, no Brasil, a
Engenheira, consagrada na aread e “exatas”, ca pacita profissionais para atuarem na area
financeira. Este fato é recorrente tanto no grupo COSAN quanto no grupo SAO MARTINHO.
Tanto os representantes das familias que ocuparam a Presidencia Executiva, Rubens Ometto e
Jodo Ometto, como os executivos do “mercado” que os sucederam , Marcos Lutz e Fabio
Venturelli, respectivamente, sao Engenheiros, fo rmados pela Univerdidade de Sao Paulo. As
habilitagdes em Administragdo de Empresas e Econom ia completam o conjunto das

habilitacdes dominantes.
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Cabe destacar a im portancia que os grupos empresariais passaram a dar para o
profissional com experiéncia em Direito Corp orativo, confirmando as tendéncias indicada,
ainda no final dos ano s 1990, por Dezalay; G arth (2000). Alem de valorizar p rofissionais
formados em importantes escolas de ensino superior, os cursos de pés graduacao, sobretudo
em gestdo ¢ finangas, estdo presentes em praticamente metade da amostra analisada®'.
QUADRO 7.1 - Percentagem dos membros das familias tradicionais nos Conselhos de
Administracdo da industria sucroalcooleira listados na BM&FBOVESPA. Foram

considerdos os periodos de 2005 a 2008, com total de 35 dirigentes, e de 2009 a 2011, com
26 dirigentes.

2005-2008 2009-2011
Membros da familia fundadora 25,7% 26,9%
Profissionais do mercado 74,3% 73,1%

Fonte: elaborado pelo autor.

QUADRO 7.2 - Instituicbes de Ensino Superior onde os conselheiros dos grupos
sucroalcooleiros listados na BM&FBOVESPA concluiram o curso de graduagdo. Foram
considerdos os periodos de 2005 a 2008, com total de 35 dirigentes, e de 2009 a 2011, com
26 dirigentes.

2005-2008 2009-201 1
USP e UNESP 29% 31%
FEDERAIS e Instituto Rio Branco 11% 15%
Institui¢des Privadas (FGV, PUC, outras) 20% 27%
Institui¢des estrangeiras 31% 19%
Nao Informado 09% 08%

Fonte: elaborado pelo autor.

QUADRO 7.3 - Habilitacao de graduacédo dos Conselheiros dos grupos sucroalcooleiros
listados na BM&FBOVESPA. Foram considerdos os periodos de 2005 a 2008, com total
de 35 dirigentes, e de 2009 a 2011, com 26 dirigentes.

2005-2008 2009-201 1

Administragdo de Empresas 23% 31%

$! Maiores detalhes sobre a formagio académica de cada um dos conselheiros estio disponiveis nos Anexos.
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Agronomia 9% 8%

Direito 9% 12 %
Economia 20% 15%
Engenharia 29% 27%
Outros 6% 4%
Nao informado 6% 4%

Fonte: elaborado pelo autor.

O grupo TEREOS Internacional, apds transfer ir sua sede financeira para o Brasil,
encerrou as opera¢des da subsidiaria ACUCAR GUARANI e ingressou na BM&FBOVESPA.
Desde entdo seu Conselho de adm inistragdo foi significativam ente reformulado,
predominando membros das demais subsidiarias do grupo. A Presidéncia Executiva passou
ser compartilhada pelo antigo CEO, Jacyr S. Co sta Filho, e pelo vice-presidente de C onselho
de Administragdo, Alex Duvall.

No grupo Sao Martinho, desde a abertura de capital, ndo houve mudanga no Conselho
de Administragdo. Ja no gr upo COSAN, a mudanga principa 1 foi a troca do CEO e CFO.
Tanto no grupo COSAN com o no grupo INFINITY BIO ENERGY, os executivos (CEOs e
CFOs) participam também do Conselho de Administragdo, uma configuragdo s emelhante a
aquela identificada por Useem; Liang (2011) no caso da empresa LENOVO, onde os autores
denominaram de “Gestao de Parceria”, entre Conselheiros ¢ Diretores Executivos.

QUADRO 7.4 Composicao dos Conselhos de Administracdo, CEOs e CFOs dos grupos

sucroalcooleiros listados na BM&FBOVESPA e as respectivas mudangas na composi¢ao
dos Conselhos e das Diretorias Executivas.

Grupo COSAN e COSAN Limited (2005-2011).

CONSELHEIROS

COSAN
2009-2011 2005-2009
Nome Nome
Rubens Ometto Silveira Mello Rubens Ometto Silveira Mello.
Pedro Isamu Mizutani Pedro Isamu Mizutani
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Marcelo Eduardo Martins Paulo Sérgio de Oliveira Diniz

Serge Varsano Serge Varsano

Burkhard Otto Cordes Burkhard Otto Cordes

Marcelo de Souza Scarcela Portela Marcelo de Souza Scarcela Portela
Roberto de Rezende Barbosa Hélio Nicoletti.

Mailson Ferreira da Nébrega Marcus Vinicius Pratini de Moraes

Pedro Luiz Cerize
COSAN Limited
2007-2011
Rubens Ometto Silveira Mello
Marcus Vinicius Pratini de Moraes
Marcelo Eduardo Martins (2008, no lugar de Diniz)
Marcos Marinho Lutz
Pedro Isamu Mizutani
George E. Pataki
Marcelo de Souza Scarcela Portela
José Alexandre Scheinkman
Mailson Ferreira da Nobrega
Burkhard Otto Cordes

Helio Franca

2009-2011 CEO e CFO 2005-2009
Marcos Lutz Rubens Ometto Silveira Mello
Marcelo Eduardo Martins Paulo Sérgio de Oliveira Diniz

Grupo SAO MARTINHO (2007-2011).

CONSELHEIROS

2009-2011 2007-2009

Luiz Antonio Cera Ometto Luiz Antonio Cera Ometto

Jodo Guilherme Sabino Ometto Jodo Guilherme Sabino Ometto
Nelson Ometto Nelson Ometto

Homero Corréa de Arruda Filho Homero Corréa de Arruda Filho
Marcelo Campos Ometto Marcelo Campos Ometto

Luis Olavo Baptista Luis Olavo Baptista

Murilo César Lemos dos Santos Passos. Murilo César Lemos dos Santos Passos.
CEO e CFO

Fabio Venturelli Jodo Guilherme Sabino Ometto
Jodo Carvalho do Val. Jodo Carvalho do Val.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Grupo ACUCARGUARANI / TEREOS (2007-2011).

CONSELHEIROS

2010-2011 2007-2010

Alexis Duval Alexis Duval
Philippe Duval Philippe Duval
Jeremy John Austin Jeremy John Austin
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Maria Heloisa de Andrade Mura Maria Heloisa de Andrade Mura
Alan Ployart Renaud Wattinne
Jean Claude Religieux

Jodo Carlos de Figueiredo Ferraz

CEO-CFO

Jacyr S. Costa Filho
Reynaldo Ferreira Benitez

Grupo NOVA AMERICA(2007-2009).

CONSELHEIROS

Roberto de Rezende Barbosa

Renato Eugenio de Rezende Barbosa

José Eugénio de Rezende Barbosa Sobrinho
CEO -CFO

Roberto de Rezende Barbosa

Alberto Asato

Grupo INFINITY BIO ENERGY (2008-2009)

CONSELHEIROS

Andrew Lipman

William Kidd

Sérgio Thompson-Flores
John R. Walter
Domenic DiMarco
Lawrence Hershfield
Eduardo Bom Angelo
Dimitri Pauwels

Alberto Tepedino

CEO-CFO

Sérgio Thompson-Flores
Alberto Tepedino

Fonte: elaborado pelo autor.

7.2 Grupos Sucroalcooleiros e os indices da BM&FBOVESPA: indicadores de “boa
governanga”

A constru¢ao da sustentabilidade sucroalc ooleira estaria estreitamente associada a
reconstru¢ao da im agem da industria, a par tir de m udangas nas atividades de produgao
agricola e industrial, mas, também, ao ingresso dos negocios sucroalc ooleiros no “cardapio”
dos negocios da industria de capital de risco (MUNDO NETO, 2008). Para que as praticas de

Responsabilidade Social Empresarial (RSE) fossem mensuradas pelo mercado financeiro, as
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empresas passaram a adotar os m odelos que transformam a RSE e m indicadores para os
Investimentos Socialmente Respo nsaveis (ISR). O modelo inte rnacional, e pio neiro, € o
Global Reporting Initiative (GRI) (SATORE, 2010, p.50). O GRI ¢ adotado tanto no grupo
COSAN como no grupo BUNGE. Nos grupos sucroa lcooleiros que ingressaram na bolsa ha
preocupagdo em adotar padrdes de documentagdo para as praticas de Responsabilidade Social
Empresarial, codificando-as de fo rma a auxiliarasd ecisdes de ISRs. Os negocios
sucroalcooleiros, transformados em sucroenergéticos, passariam a constar da lista dos
potenciais Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR), e os seus defensores, estariam
contribuindo para a constru ¢do do cam po do ISR, sobretudo, aqueles atores ligados aos
gestores de private equities.

Conforme indicado no Quadro 7.5, um a analise inicial dos dados permite identificar
uma forte sem elhanga das estratégias de sustentabilidade dos quatro m aiores grupos
sucroalcooleiros, ocorrendo atributos “undnimes”, ou seja, presente em todos os grupos, como
por exemplo, Responsabilidade Ambiental e Re sponsabilidade Social. Também ocorreram
situacdes em que todos os atributos estdo pr esentes na empresa, como no grupo Cosan € no
grupo Biinge. Tanto a utilizagdo da Torta de Filtro como da Vinhaga foi citada como pratica
sustentavel nos quatro maiores grupos. A captacdo de carbono destaca-se entre as estratégias
sustentaveis mais especificas, demonstrando o viés da justificativa da sus tentabilidade

sucroalcooleira.

QUADRO 7.5 — Atributos da sustentabilidade divulgados pelos sete maiores grupos
sucroalcooleiros privados e pela maior cooperativa sucroalcooleira, em operacdo no
Brasil, no ano de 2010. Dados coletados no segundo semestre de 2010.
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GRUPOS
Cosan LDC Bunge S.Mart. Guarani ETH S.Ter. Coper.

Atributos da
Sustentabilidade

Resp. Ambiental

Red. Queimadas/Mecan.
Torta de filtro

Vinhaca

Preservacdo/ Rec. Amb.

=
=

Captacdo de carbono
Qualidade/certificagdes
Educagdo ambiental
Resp. Social (RSC)
Seg. Trab. como RSC

Investimento Cultura
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>
T I

eI T IR T
>~
o

>~
>~
>~
>~

Ongs/fundagao (parceria)

T T T e I I S T B A

>
>
>

Gov. Corporativa
Metodologia GRI

T o T o T T i T o T o T
T o T T T T o T

Fonte: elaborado pelo autor.

Entre os grupos recém chegados no esp aco industrial, o grupo ETHBioener gia
destaca-se pela pouca importancia dada a te matica da sustentabilidade, quando comparada
com os dem ais grupos lideres e “novatos” nai ndustria, principalmente pelo fato dela ter
incorporado o grupo BRENCO, arranjo de private equity que se destacou também pela critica
ao setor sucroalcooleiro tradicional e pelo modelo de sustentabilidade focado na captacao de
carbono, na mecanizagdo ¢ em considerar a saude e seguranca no trabalho com o pratica de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (MUNDO NETO, 2008).

Trés dos oito grupos estudados investem em cultura como pratica sustentavel e apenas
dois adotam a Metodologia GRI, certificacdo de amplitude internacional, divulgada na
industria sucroalcooleira brasileira, sobretudo pela UNICA. As ONGs e Fundagdes passaram
a ter enorme relevancia para que a industria su croalcooleira operacionalizasse suas agdes de

RSE. Destaca-se tam bém a heterog encidade das agdes de RSE entre os diferentes grupos
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sucroalcooleiros, ilustrando a polissem ia em torno da defini¢do do term o “sustentabilidade”
neste espaco industrial.

Dos trés grupos que perm aneceram listados na BM&FBOVESP A, COSAN, SAO
MARTINHO e TEREOS, apenas o primeiro tem participado da com posi¢do do IBOVESPA,
principal indice financeiro da BM&FBOVESPA. Apesar dos es forcos para demonstrar a
sustentabilidade da industria sucroalcooleira , nenhum dos grupos listados participou, até
momento, da constitui¢do do Indice de Sustentabilidade (ISE) or ganizado pela
BM&FBOVESPA.

O Quadro 7.6 contém a sintese das princi pais estratégias e at ributos desenvolvidos
pelos sete m aiores grupos sucroalcooleiro s e pela COPERSUCAR. Os dados em  piricos
confirmam o predom inio das estratégias fina nceiras, sobretudo as fusdes e aquisi¢des
associadas a gestores de private equities. A internacionalizagdo da propriedade ocorreu em

cinco dos sete grupos analisados.

QUADRO 7.6 - Dados relativos as estratégias ou atributos de cada dimenséo analisada,
para 0s sete maiores grupos sucroalcooleiro e a maior Cooperativa Agroindustrial
sucroalcooleira. Dados coletados no segundo semestre de 2010.
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DIMENSOES GRUPOS COSAN LDC-SEV BUNGE S.Martinho TEREOS ETH S.Terezinha COPERSUCAR

Atributos/Estr.

Financeira F&A 1986 2000 2006 2010 2000 2007 2000
Private Equity 2008 2003 2007 2007
C. internacional 2000 2000 2006 2000 2007
IPO BOVESPA 2005 2007 2007
Tecnoldgica 10 + Un. Ind.** 2 5 10 1
ERP/SAP/... 2005 2000 2007 2008
Mecanizagdo X X X X X X
CCT X X
Mercadoldgica Marca Propria X X
Distr. Combust. 2008
Co geragao X X X X X X
MDL X X X X X X
Simbdlica G. Corporativa 2005 2009 2001 2007 2007 2009 2008
Sustentabilidade X X X X X X X
Ibovespa 2008
Subsidiaria
Corp. X X X X X
Cultural Estr. Mult-Div. X X X X X X
Pres. CA mer. 2009 2001 2007
CEO mer. 2009 2009 2009* 2009 2007 2007 2008
CFO mer. 2004 2009 2009 2007 2007 2007 2008
Politica Cons. Politico 2005 2009* 2007 2009
Cons. UNICA X X X X X X X
Tempo Ind. 1930 2000 2007 1930 2000 2007 1960 1959
BNDESPAR 2007 2007 2007

* trata-se do mesmo _individuo, 0 ex-ministro Pedro Parente, nomeado, em 2009, CEO da BUNGE no Brasil e membro do Conselho de
Administragio da BUNGE Limited. ** ranking das mais eficientes unidades produtivas, referente a safra 2008/2009, disponibilizado pela
UNICA (2010).

Fonte: elaborado pelo autor.

8 CONCLUSOES

Os dados empiricos levantados pela pesquisa confirmou, na industria sucroalcooleira, as
transformagdes dos agronegocios brasileiros in dicadas por Wilkinson (2010), em particular a

internacionalizacdo dos grupos que atuam  nos mercados das principais commodities
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agroindustriais. Os dados confirm aram também a presenca de elem entos das transformagdes
do capitalismo contemporaneo, indicadas por Fligstein (2001) e a presenca dos
“intermediarios” financeiros do capitalism o, indicados por Folkman e outros (2006), e por
Froud;Williams (2007), agindo também na industria sucroalcooleira. As fusdes e aquisi¢0 es,
enquanto estratégias financeiras™, compartilhadas tanto pelos empresarios tradicionais como
pelos investidores institucionais, nacionais e internacionais, indicam uma possivel versao
brasileira do “capitalismo investidor”, no sentido indicado por USEEM (1993), mais evidente,
sobretudo, na segunda metade da primeira década do século XXI.

A pesquisa também indicou a pertinéncia do referencial tedrico, sobretudo a nogao de
campo, habitus, capital e espago social da soci ologia econdmica de Pierre Bourdieu utilizada
em conjunto com as nog¢des de campo organizacional, concepgdes de controle e atores sociais
habeis sugeridas por Neil Fligstein. Este estudo perm itiu analisar com o oca mpo
sucroalcooleiro, cristalizado e institucionali zado desde o inicio dos anos 1990, estaria se
transformando em um novo cam po: o cam po sucroenergético. As for¢as que estariam na
posicdo dominante do cam po sucroenergético seriam, em grande parte, formada pelos
dominantes do cam po sucroalcooleiro, por grandes investidores ligados aos m ercados de
commodities agroindustriais, petroleo e energia, e pelo Estado.

A “quase unanimidade” em torno do etanol ind icaria as relagdes de fo r¢a neste novo
subcampo econdmico. Nos ultimos anos, os criticos da industria sucroenergetica praticamente
nao tém tido espago na grande m idia e, consequentemente, o acesso ao grande publico quase

ndo ocorre ou, quando ocorre, ¢ imediatam ente respondida pelos dominantes, como ilustram

%2 Fligstein (1990) adverte sobre a importincia entre estratégia e concepgdo de controle. A primeira pode ser
fruto de concepgoes de controle distintas. Neste caso, fusdes e aquisi¢oes poderia ter sido concebida por aqueles
em que prevalece a concepgdo de controle de marketing, visando ampliar market share, ou ampliar portfolio de
produtos. Mas, a m esma estratégias poderia ser fruto da concepc¢do de c ontrole financeira, para quem as
aquisi¢cdes seria uma forma mais rapida de crescimento se confrontada com a opg¢do de construcdo de novas
plantas industriais.
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os casos de denuncias sobre pratica de trabal ho escravo e danos am bientais causados por
grandes grupos industriais.

Os grupos sucroalcooleiros tradicionais, ao abrirem o capital, ndo deixaram de imputar
suas contribui¢gdes nas novas formas de adm inistrar os negdcios, criando um a espécie de
governanga corporativa “fa miliar”. Este fato p 6de ser id entificado de for ma exemplar na
composi¢do do Conselho de Adm inistragio do grupo NOVA AMERICA, incorporado pelo
grupo COSAN, em 2009, e, em menor grau, no grupo SAO MARTINHO. No  primeiro,
apenas representantes da fa milia (Rezende Barbosa) com punham o Conselho de
Administragdo, até a incorporagdo. Ja no se gundo, a familia detém algo proximo a 65% das
acoes, formando o grupo de controle.

No grupo SAO MARTINHO, em 2009, a presidéncia executiva (CEO) deixou de ser
ocupado por um representante da familia e passou para um profissonal do “mercado”, com
experiéncia em finangas. Meses depois,a mesma operagdo iria ocorrer tam bém no grupo
COSAN, quando o presidente do Conselho, Rube ns Ometto, deixou a presidéncia executiva
(CEO) para um executivo do “mercado”, também com experiéncia em financas corporativas.

A medida que as em presas passaram a apre sentar a governanga cor porativa, elas se
reorganizaram em busca de desenv olver formas estabilizadas de organizacdo interna, mas
também como uma fonte de legitimidade externa. Concentragao de poder ndo seria u ma “boa
pratica” de governancga corporoativa. Dai as duas principais empresas familiares com capital
aberto terem quase que ao m esmo tempo mudado o perfil de seu CEO. Além do CEO os
diretores executivos financeiros (CFO) passaram a ocupar um a posi¢do de destaque. Estes
profisionais passaram a ser recrutados no “mercado”, como exemplificado pela

COPERSUCAR ¢ pela BUNGE. Além disto, os CFOs tornaram-se candidatos “naturais” ao

184



cargo de CEO, sem elhante ao que aconteceu no capitalismo investidor norte-am ericano
(USEEM, 1993).

A adesdo as novidades gerenciais ocorre  também porque elas apresentam solugdes
para problemas historicamente enfrentados pelos grupos tradiciona is, particularmente a
questdo da sucessao hereditaria dos negocios e do seu controle, como ilustrado no processo de
fusdo entre os grupos Vale do Rosario e Santa Elisa, posteriormente incorporados pelo grupo
LDC-SEV.

Se porum lado os dados indicam como representantes da industria sucroalcooleira
estariam se convertendo as finangas e passan do a adotar as estratégias e as organizagdes
prescritas pelo mercado financeiro, por out ro, alguns dos novos entrantes tiveram que s ¢
curvar as especificidades desta industria, como ilustrou o pedido de recuperacao ju dicial do
grupo INFINITY BIO ENERGY e a aquisi¢do da BRENCO pela ETH.

Para se apresentarem conforme os padroe s exigidos pelo mercado financeiro, os
grupos empresariais passaram a adotar ferramentas de gestdao, a exemplo dos sistemas ERPs e
dos padrdes internacionais de relatorios soci oambientais. Os ERPs tornaram -se ferramentas
centrais para a operacionalizacdo da dom inag¢do financeira. Estes sis temas derivam dos
antigos MRP (Material Requirements Planning), softwares de gestao de estoque, tipica
atividade da adm inistragdo da producdo. Atua Imente, no ambito das grandes em presas, os
ERPs contribuem, fundamentalmente, para a governanga corporativa, sobretudo para facilitar
o acompanhamento “online” dos relatdrios fi nanceiros. Tanto no grupo COSAN como no
grupo SAO MARTINHO e ta mbém na COPERSUCAR o software de gestdo intergrada
(ERP) ¢ o SAP. Este fato ndo seria coincidéncia e sim indicador de isomorfismo institucional
mimético, mas também normativo e coercitivo (DIMAGGIO; POWELL, 1991), seja pelo fato

do SAP ter se tornadoum a espécie de “grife” dos ERPs , recomendado pelas principais
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consultorias internacionais, seja pelo fato de que poderia facilitar o entendim ento com novos
investidores, uma vez que contempla as regras contabeis de outros paises, a exemplo do grupo
COSAN na bolsa de Nova lorque.

O SAP seria respon savel pela interface com o m ercado financeiro e teria carater
performatico, uma vez que grande parte das plan tas industriais que operam no pais, inclusive
aquelas do grupo COSAN, utilizam um modulo da concorrente brasileira de software ERP, a
empresa TOTVS. A TOTVS se tornou a m aior empresa do setor no Brasil e nona do m undo,
apos adquirir a empresa DATASUL, em 2008 (FOLHA ON LINE, 24/07/2008). Esta ultima
havia incorporado a empresa PROXIMA, maior fornecedora de software para inform atizagao
da industria sucroalcooleira, seja na parte agricola como industrial. A TOTVS e DATASUL
cresceram a partir de fusdes e aqu  isi¢des. A TOTVS contou com o BNDESPAR como
investidor tanto na m odalidade venture capital como na de private equity. Atualm ente a
BNDESPAR possui pouco mais de 5% de participacdo na empresa (TOTVS, 2012). Os ERPs
que “rodam” nas empresas seriam uma espécie de softwares “hibridos”, com componentes de
diferentes fornecedores de ERPs ou “mddulos” ERPs.

De acordo com os dados levantados ne  sta pesquisa foi possivel constatar a
internacionalizacdo da propriedade na industria sucroalcooleira , seja pelos investim entos de
grandes grupos especializados em commodities agricolas, como os grupos BUNGE e LDC ou
por investimentos realizados por representantes da industria de capital de risco ligados a
investidores internacionais, como o grupo BRENCO, incorporado pelo grupo ETHbioenergia,
o grupo INFINITY BIO ENERGY i ncorporado pelo grupo BERTIN, o grupo AGROERG, o
grupo CLEAN BRAZI L ENERGY e a CNAA adquirida, em 2011, pela BRITISH

PETROLEUM.
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O caso do fundo de investim entos TERRA VIVA ilustra como os fundos de pensao
vém utilizando os arranjos de private equities com Governanga Corporativa, para “terceirizar”
os investimentos na industria sucroalcooleira a gestora DGB investimentos.

Zilbovicius; Dias (2005) cham am atencdo para o processo de “financeirizacdo da
produgdo” que estaria ocorrendo no capitalismo  contemporaneo subordinando as for mas
tradicionais de organizacdo da producdo. No caso do cam po sucroalcooleiro a terceiriza¢ao
das atividades de corte, carregamento e tran  sporte de cana-de-agucar, transferidos para
grandes empresas de logistica, ilustraria a tendénci a de “financeirizacdo da produgdo”, ou
pelo menos parte dela. Ainda que a terceiri zag¢@o impacte nos custos, com aumento n as
despesas de servicos, ela ¢ uma estratégia que possibilita a liberacdo de recursos que estariam
imobilizados nos ativos necessarios a colheita mecanizada, para serem investidos em outras
atividades mais rentaveis. O caso do grupo COSAN ilustra a qu estdo: tercerizacdo das
operacdes de CCT de cana de aglcar e investimentos em transporte ferrovidrio de agucar e
alcool, em distribuicao de com bustiveis e lubrificantes, etc. Ma s a forca desta estratégia n 2o
se restringe aos potenciais ganhos financeiro s, pois ela é apresentada tam bém como uma
forma de minimizar as criticas e os problem as trabalhistas envolvidos na colheita manual de
cana de agucar.

A presenca de investidores institucionais ligados a indu stria de capital de risco ¢
marcante, particularmente a BNDESPar, com participacdo nos grupos SantelisaVale (atual
LDC-SEV), BRENCO (atual ETH Bioenegia) e no grupo Sio Martinho®. Empresas criadas
por meio de arranjos de private equities, o grupo BRENCO ¢ o INFINI TY BIO-ENERGY,

apos a crise de 2008 e o longo periodo de precos baixos para o agucar e alcool, anteciparam o

% No grupo Sdo Martinho a participagio foi modesta, segundo informagao fornecida pelo setor de atendimento

ao cliente do BNDES, atendendo a solicitagdo do autor.
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desinvestimento, procurando compradores ou novos sécios, contribuindo para o processo de
consolidagdo e concentragdo da industria. D& certa for ma, este seriaum  sinal da
reestruturacao do proprio campo e a consolidagao da industria ocorre, sobretudo, por meio das
incorporagdes de grupos que ocupam posi¢ao dom inada na industria, seja 0s m enores grupos
tradicionais ou aquele s que se posicionam  como dominados/desafiantes, sobretudo os
negocios criados por gestores de private equities.

O grupo COSAN ilustra a coexisténcia de va lores tradicionais ¢ “modernos”. Por um
lado, a empresa retine os atributos que a colocam numa posicao de lideranga da industria, ndo
apenas em termos de fatia de mercado, mas, sobretudo, no ambito da inovagdo e apresentagao
de novas formas de operar e organizar os negd cios da industria. Po r outro lado, é possivel
constatar estratégias tradicionais que refletem o dese jo de rep resentantes da f amilia em
permanecer no contro le dos negdcios do grupo , conforme ilustrou o episédio da COSAN
Limited.

Enquanto organizacao de representacdo da corrente dominante, a UNICA tem atuado
no sentido de reverter um a imagem negativa da industria sucroalcooleira, acum ulada nas
décadas anteriores. Apostando nas “boas praticas ” agricolas/industriais e de gestdo ela tem
ocupado uma posicdo de lideranga, procura ndo mudar o “espirito do capitalismo” das
atividades sucroalcooleiras. O m odelo de su stentabilidade e a argum entagdo da industria
sucroalcooleira estdo ancorados na idéia de que a produgdo sucroalcooleira contribui
positivamente no ciclo do elem ento quimico Carbono, portanto, a sustentabilidade estaria
vinculada a idéia de crédito de carbono.

Por outro lado, ndo ha pronunciam ento dos grupos empresariais € nem m esmo dos
orgdos governamentais sobre os efeitos negati vos que a atividade sucroalcooleira gera no

ciclo do elemento Nitrogénio. De acordo com CARDOSO ET. AL. (2007), o uso intensivo de
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insumos industriais nitrogenados na agricultura, em geral, e na producao de cana de agticar
em particular, ttm contribuido negativam ente no ciclo do Nitrogéni o. Diferentemente do
desequilibrio do Carbono cujos impactos seriam , notadamente, de amb ito global, a exem plo
do efeito estufa, o desequilibrio do Nitrogénio teria impactos locais e regionais. Portanto, se
do ponto de vista do ciclo do Carbono, a produ  ¢@o de biocom bustiveis seria considerada
sustentavel, o m esmo ndo ocorre quanto em relagdo ao ciclo do Nitrogénio e de outros
elementos.

Os esforcos dos defensores do alcoo 1 combustivel estariam concentrados em justificar
sua sustentabilidade e el eva-lo a catego ria de commodity. Nos postos das redes de
distribuicdo de combustiveis, o termo alcool vem sendo substituido por etanol, como parte da
campanha pré ethanol. O esforgo para transform ar o alcool com bustivel na commodity
ethanol ilustra como a teoria econdm ica dominante ignora a im portancia das dimensdes nio
econdmicas dos mercados, uma vez que, a idéia de commodity que esta fortemente ligada ao
pressuposto de produtos “substitutos perfeitos”, do qual a formalizagdo econdmica classica e
neocléassica depende, tem sido socialm ente construida, mesmo no que diz respeito aos
aspectos juridicos.

De acordo com os dados empiricos, também ficou comprovada a participagao direta
do Estado na industria sucroalcooleira. O Estado tem apoiado o processo de consolidacao da
industria de form a convencional, ou seja, fi nanciando as operagdes de incorporagdes e
aquisi¢des e, de forma menos convencional, participando como acionista e, em alguns casos,
com representante no conselho de adm inistragdo das empresas nas quais possui participacao
significativa. Por meio da BNDESPar o Estado apdia e participa diretam ente da industria

sucroalcooleira, mas também contribui para a difusdo da logica financeira no m eio
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empresarial brasileiro e para a legitimagao do predominio das financas na sociedade brasileira
contemporanea.

A dominagdo financeira na industria sucroalcooleira pode ser percebida na medida em
que a imagem negativa do setor foi sendo subs tituida por aquela onde a industria aparece
como portadora de solugdes ene rgéticas que ndo comprometem o equilib rio da nature za.
Conforme indicado pelos dados empiricos, na r eestruturagdo da inddstria os instrumentos de
natureza financeira (Fusdes e Aquisigoes; Private Equities; Abertura de Capital; Governanga
Corporativa; Sustentabilidade Empresarial; ERPs; etc) pas saram a ser adotados d e forma
recorrente pelos grupos que passaram a dominar a industria. Mesmo que as criticas persistam
e as denuncias sobre lucros extraordinarios  auferidos pelos industriais, sobre condigdes
desumanas de trab alho e sobre praticas de degradagdo ambiental co ntinuem, elas perdem
forca e repercutem relativamente pouco na sociedade, quando comparada com a propaganda a
favor do etanol. Mesmo quando o etanol ndo estd viadvel economicamente para o consumidor
brasileiro, devido, por exem plo, as decisdes recentes de se produzir m ais agucar do que
alcool, dado o prego favoravel para o agucar, os consum idores ndo se revoltam ou exigem o
fim de subsidios e apoio governamental. Pelo contrario, geralmente, os problemas decorrentes
da alta do prego do etanol sdo atribuidos, sobretudo pelos proprios industriais, a alguma falha

de politica de governo.
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10 ANEXOS

ANEXO 1- Relagdo dos mini curriculos dos Conselheiros (Board members), Diretores-
Presidentes Executivos (Chief Executive Officer) e Diretores-Financeiros (Chief Finance
Officer) dos grupos sucroalcooleiros. Nem todos os grupos disponibilizam estas
informacdes, ou em alguns casos apenas citam 0s nomes de seus executivos e 0S
respectivos cargos. As informagdes foram coletadas nas respectivas paginas eletronicas de
cada grupo, desde o final de 2005.

GRUPQO COSAN (2005)

Rubens Ometto Silveira Mello. O Sr. Mello é Presidente do Conselho de Administragdo da
COSAN e seu Diretor Presiden te desde 200 0. E graduado em Engenharia Mecanica de
Producao pela Escola Politécnica da Universi dade de Sdo Paulo ( 1972). O Sr. Rubens tem
mais de 30 anos de experiéncia na gestao de grandes em presas, acumulada nas areas
administrativa e financeira. E também Diretor Geral e Presidente do Cons elho de
Administragdo da Costa Pinto S.A. desde 198 0, Diretor Vice-Presidente da Pedro Ometto
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S.A. — Administragdo e Participagdes desde 1980, Diretor e Conselheiro da Cosan Operadora
Portuaria S.A. desde 1998, Presidente do Cons elho de Adm inistragdo da FBA — Franco
Brasileira de Agticar e Alcool desde 2001, e Di retor Presidente ¢ Conselheiro da Da Barra
desde 2002. Ocupa também a posicdo de Consel heiro na UNICA — Unido da Agroindustria
Canavieira do Estado de Sao Paulo. Antes de ingressar no Grupo COS AN, Sr. Rubens atuou
de 1971 a 1973 com o Assessor da Diretoria do UNIBANCO — Unido de Bancos Brasileiros
S.A. e de 1973 a 1980 como Diretor Financeiro da Industrias Votorantim S.A..

Pedro Isamu Mizutani. O Sr. Mizutani é m embro do Conselho de Adm inistra¢do da
Companhia desde 2000, e seu Diretor Superi ntendente desde 2001, ocupando atualm ente o
cargo de Diretor Vic e Presidente Geral. O Sr . Mizutani é p6s-graduado em Finangas pela
UNIMEP - Universidade Metodista de P iracicaba (1986) e possui MBA em Gestao
Empresarial pela Fundacdo Gettlio Vargas — FGV com extensdo pela Ohio University (2001).
E graduado e m Engenharia de Producdo pela Es cola Politécnica da Universidade de Sio
Paulo (1982). O Sr. Mizutani po ssui mais de 20 anos de experi éncia na area administrativa e
financeira desenvolvida em empresas do setor sucro-alcoleiro. Além disso, atuou na Costa
Pinto S.A., como Supervisor de Planejamento, de 1983 a 1987, com o Gerente Financeiro, de
1987 a 1988, e como Superintendente Administrativo e Financeiro, de 1988 a 1990. De 1990
a 2001 atuou como Diretor Administrativo e Financeiro do Grupo. A partir de 2001 assumiu a
posi¢ao de Diretor Superintendente do Grupo, onde tem como atribui¢do a coordenagdo geral
das atividades estratégicas e operacionais das areas comercial, adm inistrativa, financeira,
agricola e industrial.

Paulo Sérgio de Oliveira Diniz. O Sr. Diniz ¢ m embro do Conselho de Administragdo da
Companhia desde 2005 e seu Diretor Financeiro desde 2003, ocupando atualmente o cargo de
Diretor Vice Pres idente Financeiro e de Relagdes com Investidores. E mestre em
Administragdo de Empresas pela IMD — International Management Development Institute, na
Suica (1985), graduado em Engenharia de Produgao pela Escola Politécnica da Universidade
de Sao Paulo (1980), e pés-graduado com especializagdo em Recursos Humanos, pela Insead,
Franca (1994). O Sr. Diniz possui m ais de 20 anos de experiéncia na area financeira tanto no
ambito corporativo como no am bito operacional, tendo ocupado posi¢des executivas em
diferentes areas financeiras, tais co mo tesouraria, controller , desenvolvimento de negdcios,
fusdes e aquisi¢des de empresas, relagdes de investimento e chefe de departamento financeiro.
Em sua carreira profissional, atuou na Hoffman La Roche e no Banco Francés e Brasileiro no
Brasil, na United Technologies nos Estados Unidos e no Banco de Montreal, no Canada.
Atuou no Grupo Telecom Italia Mébile — TI M Brasil S.A., de 1998 a 2003, com o Diretor
Financeiro, sendo responsével pelas atividades de finangas, planejamento e controle do grupo
para a América Latina. De 1992 a 1998, atuou no Grupo Sui¢o Keram ik Holding AG Laufen,
como Tesoureiro, sendo responsavel pelas ativid ades corporativas de tesouraria, fusdes e
aquisi¢des na sede do grupo na Suica. De 1991 a 1992, trabalhou para a Carrier Corporation,
como Controller , onde respondia pelas atividades de pl anejamento e controle das operagodes
na América Latina, com base nos Estados Unidos.

Hélio Nicoletti. O Sr. Nicoletti ¢ m embro do Cons elho de Adm inistragdo da Com panhia
desde 2005. E graduado em Direito pela Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo e pos-
graduado em Adm inistragdo de E mpresas pela Fundacdo Getulio V argas, em Siao Paulo
(1967). O Sr. Nicoletti atuou com o Consultor Geral para a filial bras ileira do First National
Bank of Boston (1969). E socio de Pinheiro Ne to Advogados desde 1973, onde coordena um
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dos grupos de trabalho da area empresarial;  membro do Com it€ Diretivo, Diretor Vice-
presidente do Comité Juridico da Camara {talo-Brasileira de Comércio e Industria — SP, Vice-
presidente da Associagdo Comercial de Sa o Paulo (ACSP), coordenador do Conselho de
Camaras da ACSP, e conselheiro da Camara de Comércio de Sao Paulo.

Marcus Vinicius Pratini de Moraes. O Sr. Pratini de Moraes ¢ membro do Conselho de
Administragio da COSAN desde 2005. E graduado em economia pela Faculdade de Ciéncias
Econdmicas da Universidade do Rio Grande do Sul (1963) e pos-graduado em Administragao
Publica pela Deutsche Stiftung fur Entwicklungslander — Berlin (1965) e Administragdo de
Empresas pela Pittsburgh University & Carnegie Tech - Carnegie Institute of Technology
(1966). O Sr. Pratini de Moraes exerceu os cargos de Ministro Interino do Planejam ento e
Coordenacgdo Geral (1968-1969), Ministro da Industria e do Comércio (1970-1974), Ministro
de Minas e Energia (1992) e Ministro da  Agricultura, Pecudria e do Abastecim ento (1999-
2002), além de um mandato de Deputado Fede ral pelo Estado do Rio Grande do Sul (1982-
1986). Foi tam bém fundador e presidente da  Fundacdo Centro de Estudos do Com  ércio
Exterior — FUNCEX ( 1976-1985), Presidente do Conselho Consultivo do Center of
Brazilian Studies — School of Advanced International Studies — The John Hopkins
University (1977-1981), Membro do Conselho da FIC - International Finance
Corporation, em Washington D.C., Estados Unidos (1987-1997), Presidente da Associa¢do
do Comércio Exterior do Brasil — AEB (1988-1999), Membro do Conselho do  Center for
Advanced Studies in Management — The Wharton School University of Pennsylvania
(1999), Membro do Conselho da SOLVAY do Br asil (1998-1999) e Pres idente do Conselho
(2003), Membro do Conselho de Supervisio do Banco ABN-AMRO — Am sterda (2003);
Membro do Conselho Consultivo da Bolsa ~ de Mercadorias e Futuros — BM&F (2003);
Presidente do Conselh o da Associagdo Brasile ira das In dustrias Exportadoras de Carnes
Industrializadas — ABIEC (2003), Membro do Conselho Empresarial Brasil - China — (2004),
Presidente do Conselho Empresarial Brasil — Russia — (2004), Membro do Conselho Nacional
de Desenvolvimento Industrial — (2005-2007) e Vice-Presidente do Servigo de Informagao da
Carne — SIC — (2005).

Burkhard Otto Cordes. O Sr.Cordes ém embro do C onselho de Adm inistragdao da
Companhia desde 2005. E g raduado em Administragdo de empresas pela Fundagdo Armando
Alvares Penteado (1997), e pés-graduado (MBA em finangas) pelo IB MEC, em Sio Paulo
(2001). O Sr. Cordes atua no m ercado financeiro ha sete anos. Trabalho no Banco BBM SA,

empresa do Grupo Mariani, atuando na  area com ercial com o focoem middle market e
Corporate . Atualmente ocupa o cargo de gerente financeiro. Anteriormente, trabalhou na
area financeira da IBM Brasil.

Marcelo de Souza Scarcela Portela. O Sr. Portela ¢ membro do Conselho de Administragao
da COSAN desde 2005. E graduado em direito pela Faculdade de Direito da Universidade de
Sao Paulo (1983), mestre em direito comercial pela Faculdade de Direito da Universidade de
Sao Paulo (1988) com especializagdo pela McGill University Law S chool em Montreal,
Canadé (1990). Prestava servicos a Companhia nas areas societaria, contenciosa, contratual e
consultiva, além de prestar assisténcia no campo do Direito Comercial e Civil em geral.

Serge Varsano. O Sr. Varsano ¢ m embro do Conselho de Adm inistragdo da Com panhia
desde 2005. E g raduado pela Business School of the University of Southern California . O Sr.
Varsano comegou sua carreira co mo Trader no Grupo Sucres et Denrées em 1976, sendo
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nomeado Diretor Geral da divisao de com ércio de agucar do Grupoe m 1980 e, em 1986,
tornou-se Diretor Presidente dessa empresa. Em 1988, passou a Diretor Presidente do Grupo
Sucres et Denrées , um dos lideres m undiais no comércio de agucar, cuja filial no Reino
Unido é uma das m aiores corretores na area de mercados futuros em Londres, com uma
experiéncia de mais de 30 anos.

CEO - Rubens Ometto Silveira Mello — presidente do conselho de administracao
CFO - Paulo Sérgio de Oliveira Diniz — conselheiro.

COSAN e COSAN Limited (incluindo as mudangas mais recentes, sobretudo aquelas a partir
de 2009, apos a incorporaco do grupo NOVA AMERICA)

Rubens Ometto Silveira Mello.
Pedro Isamu Mizutani.

Marcelo Eduardo Martins. O Sr Martins € o nosso Diretor Financeiro e de Relagdes com
Investidores e Secretario e ¢ m embro do Conselho de Administracao desde m argco de 2009.
Ele ¢ bacharel em administracao de negodcios pela Fundagdo Getulio Vargas, especializado em
finangas. O Sr. Martins ingressou no grupo Co san em julho de 2007, com o executivo da
Aguassanta Participagdes S.A. e atualm ente trabalha como Diretor Financeiro e de Relagdes
com Investidores e Diretor de Aquisi¢des e Fusd es da nossa subsidiaria Cosan S.A. Industria
e Comércio. O Sr. Martins foi Diretor Financ eiro e de Desenvolvim ento de Negocios de
Votorantim Cimentos entre julho de 2003 e julho de 2007. Antes disso, com andou o
departamento de Renda Fixa Latinoamericana do Salomon Smith Barney em Nova lorque.

Serge Varsano. Graduado pela Business School of the Un iversity of Southern California, e
membro do Conselho d e Administracao da Companhia desde 2005. Varsano co mecou sua
carreira como trader no Grupo Sucres et Denr ees, um dos lideres mundiais no comercio de
acucar, tornando-se, depois, diretor presidente. Em 1988, passou a comandar o Grupo todo.

Burkhard Otto Cordes
Marcelo de Souza Scarcela Portela.

Roberto de Rezende Barbosa. Nascido na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, em 26
de junho de 1950. Efet uou estdgio no Banco Halle s e na Revenda de Autom oOveis Dacon.
Posteriormente assumiu os negécio s da Fam ilia em 1975. Industrial e Adm inistrador de
Empresas, foi Presidente do Grupo NovAm¢érica, e € Presidente e Conselheiro Administrativo
do CTC — Centro de Tecnologia Canavieira, C onselheiro da SCA — So ciedade Corretora de
Alcool, Conselheiro do IEDI — Instituto de Estudos de Desenvolvim ento Industrial e

Conselheiro da UNICA — Unido da Agroindustria Canavieira de Sao Paulo.
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Mailson Ferreira da Nobrega. O Sr. Nobrega é m embro de nosso Conselho de
Administragio desde novem bro de 2007. E ec onomista e ocupou o car go de Ministro da
Fazenda entre 1988 ¢ 1990 ap6s construir um a extensiva carreira no Banco do Brasil e no
setor publico, nos quais se destacam as seguint es posi¢des: Consultor Técnico e Chefe do
Departamento de Analises de Projetos do  Banco do Brasil; Coorde nador Chefe Assuntos
Econdmicos do Ministério dal ndustria e Comércio e Secretar io Geral do Mi nistério da
Fazenda. Atuou como Diretor Presidente do Banc o Europeu Brasileiro - EUROBRAZ -, em
Londres. O Sr. Nobrega tam bémé membro do Conselho de Adm inistragdo das seguintes
companhias: Abyara Planegjam ento Imobiliario, CSU Cardsystem  SA,Grendene SA,
Portobello S.A., Rodobens Negoc ios Imobilidrios SA, Tim Participagdes SA e Veracel
Celulose SA.

Pedro Luiz Cerize. O Sr. Pedro ¢ fundador e co-gesto r do Skopos e ére sponsavel pela
alocacao principal dos ativos do fundo. Previa mente, Pedro trabalhou na Corretora Socopa,
Fator e Banco BBA Cr editanstalt onde ele era re sponsavel pela mesa proprietaria de agdes,
administrando mais de US$100 milhdes. Além de administrar o Fundo, Pedro é m embro do
conselho de administracdo das Induastrias Romi S.A. (ROMI4 BZ). Formou-se, com honras,
recebendo o prém io Gastdao Vidigal por perf ormance académica, em Adm inistragdo de
Empresas pela FGV (Fundagdo Getulio Vargas - Sdo Paulo) em 1991 e concluiu seu MBA em
finangas em 1993 pelo Ibmec.

Marcus Vinicius Pratini de Moraes.

José Alexandre Scheinkman. O Sr. Scheinkm an ém embro do nosso Conselho de
Administracdo desde agosto de 2007. O Sr. Sc heinkman ¢ Professor de Econom ia Theodore
A. Wells 29 da Universidade de Princeton. O Sr . Scheinkman ¢ bacharel em economia pela
Universidade Federal do Estado do Rio de Ja neiro (1969), mestre (1973) e doutor (1974) em
economia pela University of Rochester e m estre em matematica pelo Instituto de Matematica
Pura Aplicada (Brasil) (1976). Em embro da Academia Americana de Artes e Ciéncias,
Membro da Sociedade Econom étrica e recebeu uma “docteur honoris causa” da Université
Paris-Dauphine. Em 2002 ele foi Professor de Pesquisas da Blaise Pascal (Franca). O
Professor Scheinkman ¢ membro do Conselho Cientifico do Institute Europlace d e Finance
(Paris) e membro do Conselho Académico da IBMEC (Sao Paulo). Anteriormente, foi Alvin
H. Baum Distinguished Service Professor e Pr esidente do Departam ento de Economia da
Universidade de Chicago, Vice Presidente do G rupo de Estratégias Financeiras de Goldman,
Sachs & Co., co-edito r do Journal of Political Economy e membro do grupo de consultas
econdmicas a Sloan Foundation.

Marcos Lutz. O Sr. Lutz é m estre em Administragdo de Empresas pela Kellogg Graduate
School of Managem ent, Northwestern Univer sity, e graduado em Engenharia Naval pela
Escola Politécnica. Antes de ingressar na Cosan, o Sr. Lutz atuou com o Diretor Executivo de
Infra-estrutura e Energ ia na CSN durante q uatro anos, foim embro do conselho de
administracdo da MRS Logistica, CFN Railways e Ita Energética. Antes disso, foi diretor de
Operagdes da Ultracargo S.A., a afiliada de logistica do Grupo Ultra.

George E. Pataki. O Sr. Pataki é m embro do nosso C onselho de Administragdo. E bacharel
pela Yale University (1967) e formado em direito pela Columbia Law School (1970). O Sr.
Pataki foi socio do escritorio de ad vocacia Plunkett & Jaffe, de Nova York, at¢é 1 987. Foi
eleito prefeito de Peeks kill, Nova York, em 1981, e serv iu na New York State Legislature
como membro da assembléia e depois como senador de 1985 a 1994. Em 1994, o Sr. Pataki se
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tornou o 53° Governador do Estado de Nova  York e foi reeleito em 1998 e 2002, tendo
ocupado o cargo de governador do Estado de N ova York de janeiro de 1995 a 1 de janeiro de
2007. O Sr. Pataki ¢ conselheiro na Chadbourne & Parke LLP.

Helio Franca Filho. Membro do conselho de ad ministracao da Cosan desde agosto d e 2009,
se juntou ao Illiquid Strategies Group, no Gav ea, em abril de 2007, com foco primario no
setor de commodities. Tem mais de 20 anos de experiencia no setor d e commodities, tend o
comecado sua carreira profissional trabalha ndo para o grupo Sucr e & Denrees de 1984 a
1985, negociando cafe,

acucar e cacau. Em seguida, se juntou ao grupo Louis Dreyfus em Nova York, onde, de 1985
a 1996, era encarregado do m ercado de acucar e alcool da America Latina. De 2000 a 2007,
foi diretor
das operacoes brasileiras para o grupo Noble, uma trading de commodities listada na bolsa da
Inglaterra e Singapura. Graduado em Economia pela Universidade Catolica do Rio de Janeiro
(PUC-RJ).

CEO — Marcos Lutz (conselheiro)
CFO - Marcelo Eduardo Martins. (conselheiro.)

GRUPO Sio Martinho (2007)

Luiz Antonio Cera Ometto. Graduado em Agronomia pela Escola Superior de Agricultura
Luiz de Queiroz, da U niversidade de Sdao Paulo — Piracicaba (1958) . O Sr. Luiz Antonio
iniciou sua carreira profissional atuando com o Membro do Conselho de Adm inistragdo da
Copersucar, sendo também Conselheiro Fiscal e ainda Diretor da Cia. Unido dos Refinadores
e Presidente do Conse lho de Adm inistracdo da Usina Sdo Martin ho de 1999 a 2006.
Atualmente, além de Presidente do Conselho de Administracdo da Companhia, ocupa também
o cargo de Diretor-Pres idente das s ociedades: Santa Cruz S.A.— Agticar e Alcool, Agro
Pecudria Boa Vista S.A., Agropecuaria Vale do Corumbatai, Luiz Ometto Participagdes S.A.
e Companhia Agricola Debelma e o cargo de Diretor da Agropecuaria Cachimbo.

Jodo Guilherme Sabino Ometto. Graduado em Engenharia M ecanica pela Es cola de
Engenharia de Sao Carlos, da Universidade de Sao Paulo (1963). Iniciou sua carreira
profissional como socio da Tropisuco — Industr ia de Suco de Laranja, tendo atuado como
Diretor-Presidente da APAE de Santa Barb ara D*QOeste. Foi o fundador da Brastoft —
Industria de Maquinas Agricolas conjuntam ente com a Case Corporation, m omento em que
ocupava o cargo de membro do Conselho Fiscal das Industrias Romi. Além disso, foi Diretor-
Presidente da STAB — Sociedade dos Técnic  os Acgucareiros e Alcooleiros do Brasil, no
periodo de 1981 a 1987, e Presiden  te da Associacion C ivil de Técnicos Azucareros de
América Latina y del Caribe, no periodo de 1983 a 1986. Foi Membro do Board of Trustees —
International Society of Sugar Cane Technologists, no periodo de 1983 a 1989 e Presidente da
UNICA, no periodo de 1998 a 2000. Tam bém atuou como Presidente da Copersucar, no
periodo de 1991 a 1997, cooperativana qual ~ de 1997 a 2001 fez parte do Conselho de
Administragdo e, atualm ente, ¢ membro do Conselho Consultivo, com mandato até 2009.
Paralelamente, além de ser Diretor-Pres idente e Vice-Pres idente do Conselho de
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Administragao da S3o Martinho, exerce também o cargo de Dire tor-Presidente da Usina Sao
Martinho, ocupando també m o cargo de Vice-Pre sidente da Omtek e da Mogi Agricola.
Complementarmente, o Sr. Jodo Guilherm e Sabino Ometto ocupa o cargo de Segundo Vice-
Presidente da FIESP — Federagao das Indi  strias do E stado de S ao Paulo, atua como
coordenador do Sindicato dal ndustria de Agucar do Esta do de Sao Paulo — STAESP;
coordenador do Sindicato da Industria de Fa brica¢do do Alcool no Estado de Sdo Paulo —
SIFAESP, bem como Conselheiro Consultivo da Associagdo Comercial de Sao P aulo ¢ do
CIEE — Centro de In tegracdo Empresa-Escola e da Associa¢do de Com ércio Exterior d o
Brasil.

Nelson Ometto. Graduado em Engenharia Industrial (m odalidade quimica) pela Escola d ¢
Engenharia Mackenzie da Universidade Macken zie (1955). O Sr. Nelson Om etto iniciou sua
carreira profissional atuando como Prefeito do municipio de Praddpolis, estado de Sao Paulo,
ocupando também a Diretoria como Diretor S uperintendente e a Diretoria da U sina Sao
Martinho. Foi também membro do Conselho Fiscal da Copersucar; Presidente do Lions Clube
de Limeira, estado de Sdo Paulo e, ainda, Dire tor do Instituto [ talo Brasileiro de Limeira,
estado de Sao Paulo. A tualmente, além de membro do Conselho de Adm inistragdo, exerce
também o cargo de membro dos Conselhos de Administragdo da Copersucar, da Usina Sao
Martinho e da Omtek.

Homero Corréa de Arruda Filho. Graduado em Engenharia Agronom  ica , com
especializacdo em Fitotecnia, pela Escola Superior de Agri cultura Luiz de Queiroz,d a
Universidade de Sdo Paulo — Piracicaba (196 3) eem Administragdo de Em presas pela
Faculdade de Administracdo de Empresas d e Ribeirdo Preto (1971), se especializando em
Finangas, Producdo e Mercadologia. Iniciou su a carreira profissional em 1964 na Usina Sao
Martinho, atuando como Engenheiro Agronomo e posteriormente como Gerente Agricola e
Diretor Agricola. Também exerceu cargos de Diretor da STAB — Sociedade dos Técnicos
Acucareiros e Alcooleiros do Brasil; Presidente da Camara Municipal de Pradépolis durante
dez anos; Vice Presidente da Ca mara Municipal de Pradopolis durante dez anos; e Vereador
da Camara Municipal de Praddpolis, cargo que ocupou durante 20 anos. Além  disso, foi
Presidente da SIAESP — Sindicato das Industria s do Estado de Sao Paulo, no periodo entre
1991 e 1994; Superintendente da ATAA — Associagio das Industrias de Agucar e de Alcool do
Estado de Sao Paulo, no periodo entre 1991 e 1997;  Diretor Vice-Presidente do Conselho
Diretor da UNICA, entre 1997 e 2000; Diretor da Copersucar, entre 1991 e 1997 ; Presidente
Executivo e do Conselho de Administrag a0 da Companhia Auxiliar de Arm azéns Gerais,
entre 1991 e 2003; Presidente Executivo e do Conselho de Adm inistragao da Refinaria
Piedade, entre 1991 e 2003; Presid ente da Brasil Alcool S.A ., entre 1999 e 2000; Presidente
Executivo e do Conselho de Adm inistragio da Companhia Unido dos Re finadores Agucar e
Café, entre 1991 e2 003; Presidente Executivo edo Conselhod e Administracdo da
Copersucar, entre 1997 ¢ 2003; Mem bro Fundador do Conselho da G lobal Alliance Sugar

Trade Reform and Liberalisation; Direto r da Dacalda Acticar e Alcool Ltda. e d a
Agropecudria Vale do Jacaré Ltda., Presiden te do Conselho da Brastof Maquinas e Sistem as
Agroindustriais de Piracicaba — SP; Direto r Agricola e Diretor Superintendente da

Agropecudria Monte Sereno S.A.; Diretor 1° Secretario do STAESP — Sindicato das Industrias
do Estado de Sao Paulo; e por fim, Superintendente da Usina Sdo Martinho. Atualmente, atua
como Vice-Presidente, Membro do Conselho de Administragdo ¢ Me mbro do Com ité€ de
Gestao da Copersucar ; Vice-Presidente da Companhia Auxiliar de Arm azéns Gerais da
Refinaria Piedade e como Diretor Vice-Presidente da Companhia.
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Marcelo Campos Ometto. Graduado em Administracdo de Empresas pela Universidade de
Ribeirdo Preto (1988) e realizou o Curso de Es pecializacdo em Administra¢do para Graduado
pela Fundacdo Getulio Vargas - Sao Paulo (1 990), onde se especial izou em Administragao
Agricola. Iniciou sua carreira na Usina Sio Ma rtinho S/A — Agticar e Alcool, atuando como
Gerente Executivo no periodo de 1984 a 1997. Na Usina Sao Martinho S/A ocupou os cargos
de Gerente Executivo de 1997 a 19 98 e a partir de 15 de outubr o de 1999, ocupou os cargos
de Diretor Agricola, Diretor de Unidade e atualmente ocupa o cargo de Diretor
Agroindustrial. Na Luiz Om etto Participagdes S/A, foi eleito Diretor em 1986 e a partir de
1987 passou a exercer o cargo de Diretor Vice-P residente. Em 2006 passou a ocupar o cargo
de Diretor Presidente da Dim as Ometto Participagdes S/A., f oi Membro do Conselho
Consultivo do Centro de Tecnologia Copersucar no periodo de 2001 a 2004 ¢ ¢ M embro do
Conselho de Administracdo da ABAG — Associa¢ao Brasileira do Agronegocio da Regido de
Ribeirdo Preto — SP desde 2001.

Luis Olavo Baptista. Socio sénior do escritorio L. O. Baptista Advogados, onde ele concentra
sua pratica no Direito Empresarial e Arbitrag em. Doutor em Direito Internacional pela
Universidade de Paris II. Professor Titular da disciplina Direito do Comércio Internacional da
Faculdade de Direito da Universidade de Sio Paulo. Ele é membro do Orgdo de Apelagio da
Organizacdo Mundial do Com ercio, desde 2001.Ele étam bém membro da Corte
Internacional de Arbitragem e da Com issdao sobre Praticas Comerciais Internacionais da
Camara Internacional de Comércio (ICC), desde 1999. Arbitro do Protocolo de Brasilia, desde
1993, para o Mercosul. Presidiu durante anos, o Painel E4A da Comissao de Compensagdes
das Nagdes Unidas (UNCC), onde ele decidiu  mais de 5.000 casos do Kuwait. Mem bro do
Conselho de Adm inistracao da Vallourec S/A (¢ ompanhia de capital aberto co m sede na
Franca).

Murilo César Lemos dos Santos Passos. Graduadoe m Engenharia Quimica pela
Universidade Federal do Rio de Janeiro (1971). O Sr. Murilo César Lemos dos Santos Passos
iniciou sua carreira profissional exercendo cargos no Ministério da Industria e Com ércio, no
Conselho de Desenvolvimento Industrial (CDI) de assessor de Ministro, Secretario E xecutivo
da Comissdo Executiva para Papel e Celulose, coordenador de grupos setoriais do Conselho
de Desenvolvimento Industrial (C DI), no periodo de 1971 a 1977. Atuou també m na
Companhia Vale do Rio Doce como Diretor da Area de Madeira, Celulose e Meio Ambiente,
e exerceu cargos de su perintendente (Madeira e Celulose), geren te de Departamento de
Estudos e Projetos, gerente de assessoria (Vice Presidéncia e Diretoria), no periodo de 1977 a
1989, e, posteriorm ente, como Diretor da Area de Produtos Florestais, Meio Ambiente e
Metalurgia (Siderurgia e Alum inio), no periodo de 1990 a 1993. Neste periodo em que
exerceu a fungdo de Diretor da Companhia Vale do Rio Doce, foi m embro do Conselho de
Administragdo das em presas: Florestas Ri o Doce S.A.; Alunorte — Alum ina do Norte do
Brasil S.A.; Aluvale — Vale do Rio Doce Aluminio S.A.; Itabira Internacional Co. Ltda; Bahia
Sul Celulose S.A.; Celma S.A. Indutstria de Celulose e Papel; Mineragdo Rio do Norte S.A.;
Rio Capim Quimica S.A.; Usiminas S.A. e da Companhia Sidertrgica de Tubardo; bem como
membro do Conselho Consultivo das Em presas: Celulose Nipo-Brasileira S.A. — Cenibra e
Cenibra Florestal S.A.; Albras — Alum inio Brasileiro S.A.; Com panhia Docas do Espirito
Santo S.A. — Codesa; Rio Doce Geologia S.A. — Dcegeo e Portocel — Terminal de Exportagdo
de Porto do Riacho S.A. Na Celulose Nipo-Bras ileira S.A. e Cenibra Florestas do Rio Doce
S.A. exerceu, cumulativamente, a fun¢ao de membro do Conselho Consultivo, ¢ de Diretor-
Presidente, durante o periodo de 1989 a 1990. Na Bahia Sul Celulose S.A. foi  Diretor
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Superintendente no periodo de 1993 a 2001. Atualm ente, além de membro do Conselho de
Administracdo da Sao Martinho, atua, também, como membro do Conselho de Administragao
da Usina Sdo Martinho, com o membro do C onselho Curador da Funda ¢do para o Prém io
Nacional da Qualidade e com o membro do Conselho da PROGESA/FIA, conveniada a
FEA/USP. Por fim, ocupa cargo de Diretor S uperintendente da Suzano Bahia Sul Papel e
Celulose S.A., desde 2001.

CEOQO — Joéo Guilherme Sabino Ometto — vice-preidente do conselho de administragdo

CFO - Jodo Carvalho do Val. Graduado em Engenharia Mecanica de Produgao pela Escola
Politécnica da Universidade de Sdo Paulo  (1969) e pds-graduado em Adm inistragdo pela
Universidade de Sao Paulo (1976). Iniciou su a carreira profissio nal como analista de
investimentos no Unibanco — Unido de Banc os Brasileiros S.A., no periodo de 1971 a 1974.
No periodo de 1975 a 2005, exerceu o cargo de Diretor Superintendente atuandoe m
planejamentos econdmico-financeiros, diversificagcdo de atividades, estudo de subp rodutos e
associacdes com empresas estrangeiras na Jodo Ometto Participagdes S.A., e mpresa atuante
no setor sucroalcooleiro. Atualm ente, atua com o Diretor Fina nceiro e de Relagdes com
Investidores da Companhia e como Diretor Financeiro da Usina Sao Martinho, da Omtek e da
Usina Boa Vista, cargos que ocupa desde 2000.

GRUPO SAO MARTINHO (2009-2011)

Conselho de Administracdo — IDEM ao Conselho de 2007.

CEOQO - Fabio Venturelli. Venturelli, nascido em 25 de  outubro de 1965, ¢ graduadoe m
Engenharia de Producdo pela Politécnica da USP - (1988), com MBA da FIA/FEA In-house -

(1991). Possuim ais de 18 anos de experi éncia nas areas de Ge  stdo Corporativa,
Gerenciamento de Negocios Globais e Gerenc iamento Comercial - Ma rketing e Vendas, na
industria de produtos quim icos e plasticos. Venturelli traz na bagagem experiéncia

internacional e muita familiaridade com gestdo de em presas nacionais e internacionais. Sua
carreira foi construida na Dow Chemical, onde ocupou cargos no Brasil e nos Estados Unidos,
entre eles o de diretor com ercial para a Am érica Latina, diretor global de negocios e diretor

corporativo de desenvolvim ento estratégico, no periodo de 1989 a 2007. Atualm  ente, ¢
Presidente do Grupo Sao Martinho e tem como missdo, ampliar a atuagdo da em presa, nos
mercados interno e externo, ¢ buscar alternativas de novos negdcios que com plementem a
sazonalidade da industria de actcar e alcool.

CFO- Jodo Carvalho do Val (Idem 2007)

GRUPO NOVA AMERICA (2007 — 2009)

Roberto de Rezende Barbosa (57)_ Nascido na Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo,
em 26 de j unho de 1950. Efetuou estagio no Ba nco Halles e na Revenda de Autom o6veis
Dacon. Posteriormente assumiu os negocios da Familia em 1975. Industrial e Adm inistrador
de Empresas, atualmente ¢ Presidente do Grupo Nova Am érica, Presidente e Conselheiro
Administrativo do CTC — Centro de Tecnologia Canavieira, Conselheiro da SCA — Sociedade
Corretora de Alcool, Consel heiro do IEDI — Instituto de Estudos de Desenvolvim ento
Industrial e Conselheiro da UNICA — Unido da Agroindustria Canavieira de Sao Paulo.
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Renato Eugenio de Rezende Barbosa (59) Nascido na Cidade de Sa o Paulo, Estado de Sao
Paulo, em 22 dem aio de 1948. Bacharelem  Ciéncias Econdmicas, pela Universidade
Mackenzie de Sdo Pauloem 1973. Iniciou sua carreira profissional com o estagiario em
instituigdes financeiras em Sao Paulo (1973). Assumiu parte dos negocios da familia em
1974, nas areas agricola e pecuaria da Fazenda Ca mpanario no Mato Grosso do Sul, com o
Diretor Geral. J& exerceu junto as associagd es ligadas ao setor pecudrio algum as fungdes; na
ANCA - Associagdo Nacional do Cavalo de Apartagdo, Socio Fundador — 1989 , Diretor de
Patrimonio — 1989 e Vice Presidente —1995

José Eugénio de Rezende Barbosa Sobrinho (43) Nascido na Cidade de Sao Paulo, Estado
de Sao Paulo, e m 27 de fevereiro de 1964. Gr aduou-se como Engenheiro Agrénomo pela

UNESP — Universidade Estadual Paulista de Jaboticabal, assumiu os negocios da familia em
1988, nas areas agricola, pecudria e industrial (I ~ aranja); Atualmente presidente da Nova
América Citrus e Nova América S.A. — Industrial Citrus, e acionista do Grupo Nova América.

CEO — Roberto de Rezende Barbosa - presidente do Conselho

CFO - Alberto Asato (51) Nascido na Cidade de Cafelandia, Estado de Sdo Paulo, em 11 de
outubro de 1955. Graduou-se em Administragdo de Empresas nas Faculdades Integradas de
Marilia em 1978. Exerceu sempre atividades no agronegocio; iniciando a carreira em 1976 na
industria de 6leos vegetais e entre os anos de 1980 a 2002 atuou com o Diretor de empresas
rurais ligadas ao Grupo Nova Am érica, naim plantagdo e desenvolvim ento de projeto s
agropecuarios no Brasil, Paraguai e Bolivia . Entre 2001 e 2003 foim embro do Conselho
Consultivo da Lagoa da Serra S.A. Desde 2002 ocupa a funcao de Diretor Superintendente

GRUPO ACUCAR GUARANI (2007 - 2010)

Alexis Duval, administrador de empresas, trabalha para o Grupo Tereos no Brasil desde 2002.
Foi membro do Conselho de Administracdo da Cosan S.A . Industria e Com ércio de agosto
2005 am aio 2007, na condigdo de represen  tante do Grupo Tereos. E graduado em
Administragdo de Em presas pela Hautes Etudes Commerciales (HEC), na Franga (2001).
Atua como Conselheiro da UNICA. Em outubro de 2007, Alexis Duval empossou o ¢ argo de
Diretor Internacional do Grupo Tereos, na Franca e Presidente do Conselho de Administragao
da Acutcar Guarani, no Brasil.

Philippe Duval, graduado em administragdo de empresas, pela Hautes Etudes Commerciales,
na Franga, atuou durante toda a sua carreira pr ofissional na indudstria agucareira. Substituiu
seu pai na presidéncia da antiga cooperati ~ va Union SDA (atual Tereos). Desde 1984,
administrou o estabelecimento e o desenvolvimento da cooperativa Union SDA, be m como o
crescimento do Grupo Tereos na Franga e no exterior. Epai do Diretor Presidente e
Presidente do Conselho de Administragdo, Alexis Duval.

Renaud Wattinne, comegou sua carreira na Béghin-Sa y em 1974 ocupando varios cargos
relacionados as finangas da em presa, até ser nomeado Diretor Financeiro da Béghin-Say em
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1992 e em 2002 assumiu tam bém o cargo de Direto r Geral. Atualmente ¢ o Diretor Geral e
Diretor Financeiro do Grupo Tereos.

Jean Claude Religieux, graduado em Engenharia de Tratamento de Agua e Meio Am biente
pela Escola ENGEES de Estr asburgo na Franga ( 1973), possui 32 anos de experiéncia na
industria de aglcar e etanol de beterraba e cana-de-actcar. Ja ocupou os cargos de Diretor
Técnico e Geral em usinas na Franga. Em 2000, no Brasil, assumiu o cargo de Diretor da FBA
- Franco Brasileira S.A., um a joint ve nture com o grupo Cosan. Em 2005, foi nom eado
Presidente do Conselho de Administragdo da Companhia, cargo que ocupou até 2007, quando
passou a ocupar o cargo de conselheiro sem designacao especifica.

Maria Heloisa de Andrade Mura, graduada em Odontologia pela Pontificia Universidade
Catdlica de Campinas (SP), atualmente cursa MBA em Gestdo de Em presas na Fundagao
Armando Alvares Penteado (FAAP)e m Ribeirdo Preto. Iniciou sua carreira no setor
sucroalcooleiro em 1995 assumindo o cargo de Di retora Agricola na Andrade. De 2002 a
2006, passou a fazer parte do Conselho de Adm inistragao da Andrade e da Sao José. A partir
de 2006, passou a ser acionista da Com panhia ¢ membro do Conselho de Adm inistragio. E
cooperada da Cooperativa de Crédito Rural Coope rcitrus, da Canaoeste em Bebedouro (SP) e
da Copercana em Sertdozinho (SP).

Jeremy John Austin, completou mestrado em Artes pela Universidade de Oxford na

Inglaterra (1985). Iniciou sua carreira na Su cden, na Franca, em 1985, e em 1989 com egou a
trabalhar com o mercado de agtcar brasileiro. Em 1994 foi nomeado responsavel pela Sucden
do Brasil,e em 2003 mudou-se de Paris para o Brasil param aior envolvimento com a
industria de agucar brasileira. Atualm ente, ¢ presidente da Sucden do Brasil. Foi m embro do
Conselho de Administracio da FBA - Franco Brasileira S.A. Acucar ¢ Alcool de 2000 a 2005.

Jodo Carlos de Figueiredo Ferraz, graduado em Economia pela Universidade Mackenzie
(1977). Possui 28 anos de experiéncia no se  tor sucroalcooleiro. Fundador, em 1997, da
Destilaria Jardinopolis S.A. - Jardest, depois Jardest S.A. Aclcar e Alcool, onde exerceu os
cargos de Diretor Superintendente, Vice-Presidente e Presidente. No periodo de 1979 a 1993
foi Diretor e membro do Conselho de Administracdo da Sopral - Sociedade dos Produtores de
Acucar e Alcool. Fundador, em 1997, da Crystalsev Comércio e Representagdes L tda., onde
exerceu o cargo de Presidente da Diretoria até margo de 2007. Fundador, e m 1999, da extinta
Brasil Alcool S.A., onde ocupou o cargo de Vi ce-Presidente. Fundador, em 1999, da extinta
Bolsa Brasileira de Alcool, onde ocupou o car go de Presidente. Fundador, em 2000, da SCA,
onde ocupou o cargo d e Presidente do Conselho de Administragdo. De abril a setembro de
2001, foi Coordenador-Presidente do Conselho da UNICA, e m embro do Conselho até abril
de 2007. Foi ainda Secretario e m embro do Conselho Deliberativo e F iscal do Sindicato da
Industria do Acutcar no Estado de Sdo Paulo e membro do Conselho Deliberativo e Fiscal do
Sindicato de Fabricacdo do Alcool no Estado de Sao Paulo.

CEO — Jacyr S. Costa Filho, é graduado em Engenharia Civil (1979) e Adm inistra¢ao de
Empresas (1981) com especializagdo em Mark eting pelo Intern ational Institute for
Management Development — IMD, em Lausanne, Suica (1995). Possui 23 anos de experiéncia
no setor su croalcooleiro, com ampla atu acio no m ercado de etano 1. Entre as em presas
podemos citar a A¢ucar Guarani, no periodo de 1984 a 1997, a Brasil-Alcool S.A . ¢ a Bolsa
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Brasileira de Alcool em 1999 e a SCA, no periodo de 2000 a 2006. Atualm ente, € Diretor
Presidente da Companbhia.

CFO - Reynaldo Ferreira Benitez, graduado em Engenharia de P rodugao pela Escola
Politécnica da Universidade de Sao Paulo (1980), e com especializagdo “Advanced
Management Program” no INSEAD na Franca (2000). Trab alhou na empresa Duratex, na
area de finangas e controladoria ocupando o cargo de Gerente Geral de Estudos Econdmicos e
Planejamento, e posteriormente na ALSTOM, co mo responsavel financeiro para o Brasil do
setor de transporte metro-ferroviario. Nos ultimos trés anos, foi Diretor Financeiro de unidade
de negocios da ALSTOM na Franga. Desde  fevereiro de 2007 na Companhia, ¢ Diretor
Financeiro, acumulando o cargo de Diretor de Relagdes com Investidores a partir de 30 de
maio de 2007.

TEREOS INTERNACIONAL (05/2010 até 05/2012)

Membros efetivamente eleitos:

Philippe Jean Charles Duval, graduou-se na escola de Hautes Etudes Commerciales (HEC).
De 1966 a 1967, foi responsavel por pesquisa econdémica no BMCE Bank em Casablanca. Em
1968, tornou-se secretario-geral da Sucrerie  -Distillerie d‘Origny Sainte-Benoite e foi
nomeado diretor presidente em 1984. Em 1996, ele foi nom eado presidente do conselho de
administracdo da Union SDA e tornou-se CE O da Beghin-Say em 2002. Desde 2004, ele ¢
presidente da Diretoria Executiva d a Tereos. Além disso, ele ¢ presidente do conselho de
administracdo da Syral, CEO de BENP, m embro do conselho de adm inistragdo da Guarani,
presidente do conselho de supervisdo da TTD (Republica T checa) e membro do conselho de
administracao da Sucrerie de Bois-Rouge, sendo que a atividade principal de tais empresas € o
ramo das cooperativas agricolas. Philippe Duval é chevalier da Légion d‘Honneur e diretor de
Meérite Agricole. O seu endereco profissional € 11 rue Pasteur, 02390 Origny-Sainte-Benoite,
Franca.

Alexis Francois Eric Duval, graduou-se na escola de Haut es Etudes Commerciales (HEC).
Iniciou sua carreira no grupo Sucr es et Denrées, e entrou pa ra o grupo Tereos em 2002 na
qualidade de representante da Companhia na jo int venture FBA - Franco Brasileira S.A.
Acticar e Alcool. Em 2003 ele passa a fazer pa rte da administragdo da Guarani, ocupando o
cargo de C EO da Guarani até julho de 2007.  Desde setembro de 2007, ele passou a ser
Presidente do Conselho de Adm inistragdo da Guarani e diretor internacional e financeiro do
grupo Tereos. Ele ¢ m embro do conselho de ad ministragdo e Syral, BENP e Bois Rouge,
assim como membro do conselho de supervisdo de TTD, sendo que a at ividade principal de
tais empresas € o ramo das cooperativas agricolas. O Sr. Alexis Duval foi indicado tam bém,
para o cargo de CEO da Com panhia e aguarda processo de visto para assum  ir o cargo
efetivamente. O seu enderego profissional ¢ To ur Lilleurope - 11 parvis de Rotterdam, 59777
Lille, Franca.
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Jeremy John Austin, completou mestrado em Artes pela Universidade de Oxford na
Inglaterra (1985). Iniciou sua carreira na Su cden, na Franca, em 1985, e em 1989 com egou a
trabalhar com o mercado de agtcar brasileiro. Em 1994 foi nomeado responsavel pela Sucden
do Brasil, e ¢ m 2003 mudou-se da Franca para o Brasil para m aior envolvimento com a
industria de agucar brasileira. Atualm ente, ¢ presidente da Sucden do Brasil. Foi m embro do
Conselho de Administragio da FBA - Franco Brasileira S.A. Acticar ¢ Alcool de 2000 a 2005
e da Guarani de 2007 a 2010, todas em presas que atuam no mercado de agucar. O Sr. Jeremy
John Austin tem enderego com ercial na Cida de de Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, na
Avenida Juscelino Kubitschek, n® 1726, 6° andar, CEP 04543-000.

Maria Heloisa de Andrade Mura, graduada em Odontologia pela Pontificia Universidade
Catolica de Campinas (SP), atualmente cursa MBA em Gestdo de Em presas na Fundagao
Armando Alvares Penteado (FAAP)e m Ribeirdo Preto. Iniciou sua carreira no setor
sucroalcooleiro em 1995 assumindo o cargo de Di retora Agricola na Andrade. De 2002 a
20006, passou a fazer parte do Conselho de Adm inistracdo da Andrade e da Sao José. A partir
de 2006, passou a ser acionista da Guarani e m embro do conselho d e administragdo da
Guarani. E cooperada da Cooperativa de Créd ito Rural Coopercitrus, da Canaoeste em
Bebedouro (SP) e da Copercana em Sertdozinho (SP), todas ¢ ooperativas agricolas. A Sra.
Maria Heloisa de Andrade Mura tem endereco comercial em Via de Acesso Guerino Bertoco,
Km. 5-parte, localizada na altura do Km. 155 da Rodovia Assis Chateaubriand, CEP 15400-
000, Olimpia, Estado de Sao Paulo.

Alain Jean-Emile Ployart, graduou-se na Ecole Centrale de Paris em 1974. Iniciou sua
carreira como engenheiro na em presa Beghin-Say (que posteriorm ente foi adquirida pela
Tereos) e ocupou o cargo de gerente industr ial desde 1992 até outubro de 2009 nas unidades
Artenay e Buoy, cooperativas agricolas. Em 1° de setembro de 2009 passou a exercer o cargo
de Assessor Técnico Industrial da Guarani. O se u endereco profissional ¢ na Via de Acesso
Guerino Bertoco, Km . 5-parte, localizadana  altura do Km . 155 da Rodovia Assis
Chateaubriand, CEP 15400-000, Olimpia, Estado de Sao Paulo.

Etienne Christian Fernand van Dyck, graduou-se na Université Catholique de Louvain e
Ecole Supérieure des Sciences Fiscales, onde obteve mestrado em direito com  ercial e
graduacao em impostos e finangas. Apds inicia r sua carreira com o advogado comercial, ele
entrou para o Grupo Carrefour em 1988, onde se tornou secretdrio geral. Em 2006, ele entrou
para a Veolia Environnem ent, que atua no m ercado de servigos am bientais, na qualidade de
gerente de operagdes para o secretario execu tivo geral. Em 2009, entrou para a Tereos na
qualidade de secretario geral e m embro do conselho de adm inistragdo. O seu endereco
profissional ¢ Tour Lilleurope - 11 parvis de Rotterdam, 59777 Lille, Franca.

Thierry Wilfrid Joseph Lecomte, formou-se no Institut Supérieur d’ Agriculture onde obteve
graduagdo em engenharia agricola. Ele é presidente do conselho de supervisao da Union SDA,
onde também atuou como m embro do conselho de administragdo, membro do conselho de
supervisdo e presidente da cooperativa agricola. Ele é tamb ém presidente do conselho de
supervisdo da Tereos, e nos ultimos 5 a nos atuou como fazendeiro. O seu enderego

profissional ¢ 4, Rue Octroi - Pont-a-Bucy, 02270 Nouvion-et-Catillon, Franga.
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Denis René Lecart, ¢ presidente da cooperativa agrico la Coopérative Société Betteraviére
Marne et Aube. Ele també m ¢ vic e-presidente do conselho de supervisdo da Tereos, e nos
ultimos 5 anos atuou como fazendeiro. O seu enderego profissional ¢ 131 avenu e Doumer
51700 Port a Binson, Franca.

Gérard George Paul Emile Clay, ¢ presidente da cooperativ a agricola SDHF (Coopérative
Sucriére-Distillerie des Hauts de France ). Ele também ¢ vice-presidente do conselho de
supervisdo da Tereos e nos ultimos 5 a nos atuou co mo fazendeiro. O seu  endereco
profissional ¢ Saint-Pol-sur-Ternoise 62000, Franga.

Dominique Thierry Roger Bamas, graduou-se na Ecole Supérieure de Commerce de Nantes
(Audencia) e ¢ contador publico certificado. De 2006 a 2009, ele foi presidente da divisdo
agrotécnica do grupo R oullier, que atua no m ercado agricola. Em 2009, ele entrou para a
Axaréal, a unido cooperativa criada pela Agra lys and Epis-Centre, na qualidade de diretor
presidente. O seu endereco profissional é c/o Axereal - 5, rue Léonard de Vinci - 45100 La
source.

Martial René Louis Bertrand, é engenheiro agronomo com graduagdo em ISARA Lyon. Ele
entrou para a cooperativa agrico la Brie em 1991 na qualidade de diretor de operagdes. Em
1996, ele entrou para a cooperativa agricola ALPHA 2 na qualidad e de diretor presidente, e
em 2002 foi nomeado diretor presidente da CERENA, cooperativa agricola francesa com base
nos departamentos Aisine e Nord. O seu ende rego profissional ¢ c/o Cerena - Route de
Thenelles - 02390 THENELLES.

CEO Jacyr S. Costa Filho, formado em Engenharia Civ il (1979) ¢ Adm inistracdo de
Empresas (1981), pela Universidade Mackenzi e, com especializagdo em Marketing pelo
International Institute for Management Development - IMD, e m Lausanne, Suiga (1995).
Possui 23 anos de experiéncia no setor sucro alcooleiro, com ampla atuagdao no mercado de
etanol. Entre as e mpresas podemos citar a Companhia, no periodo de 1984 a 1997, a Brasil-
Alcool S.A. e Bolsa Brasil eira de Alcoolem 1999 ea SCA, no periodo de 2000 a 2006.
Atualmente, ¢ Diretor Presidente da Guarani e Diretor Presidente da IETHA - Associagdo
Internacional do Comércio de Etanol. O Sr. Jacy r S. Costa Filho tem endereco comercial na
Cidade de Sao Paulo, Estado de Sao Paulo,na  Avenida Brigadeiro Faria Lim a, n° 201, 13
Andar, Cj. 132, 05426-100.

CEO - Alexis Francois Eric Duval, (vice presidente do Conselho de Administragao).

CEO - Reynaldo Ferreira Benitez, graduado em Engenharia de P rodugdo pela Escola
Politécnica da Universidaded e Sao Paul o (1980),e com  especializacio “Advanced
Management Program” no INSEAD na Francga (2000). Trabalhou na empresa Duratex S/A, na
area de finangas e controladoria ocupando o cargo de Gerente Geral de Estudos Econdmicos e
Planejamento, e posteriormente, na ALSTOM, como responsavel financeiro para o Brasil do
setor de transporte m etro ferroviario. Foi Dire tor Financeiro de unidade de negocios da
ALSTOM na Franga, e atualm ente ocupa a fungdo de diretor estatutario da Guarani. O Sr.
Reynaldo Ferreira Benitez tem endere¢o comercial na Cidade de Sao P aulo, Estado de Sao
Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 201, 13 Andar, Cj. 132, 05426-100.
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Grupo BRENCO

Jorge de Pablo

Conselheiro

E o principal responsavel pelo portfolio de public and private equity da América Latina na
Amber Capital, desde fevereiro de 2007. De 2004 a 2007, Jorge foi Analista Sénior na Sandell
Asset Management, em Nova York, onde inici ou as operagdes e gerenciou o portfolio de
multiestratégias da América La tina e Penin sula Ibérica, co m enfoque em valor relativo,
eventos, arbitragem de risco, private equity e investimentos retidos. De 2000 a julho de 2004,
doi Analista de Investimento no Departamento de Equities do Goldman Sachs, em Londres ¢
Nova York, com énfase em arbitragem de Risco Latino-Americano, do departam ento de
Estratégias Principais do Goldman Sachs. E graduado em Adm inistragio de E mpresas e
Financas pelo Colégio Universitario de Estudios Financieros (CUNEF) em Madri, Espanha.

Brent de Jong
Conselheiro

E o Diretor-Presidente Executivo da Ashmore Energy International (AEI). A AEI administra e
opera usinas geradoras de energ ia e fornece en ergia elétrica e gas am ais de 8§ m ilhdes de
pessoas em paises de mercados em ergentes. O Sr. de Jong elaborou a estratégia da AEI e m
2005, com a aquisicdo de diversas em presas latino-americanas de energia, e com andou
subseqilientemente a aquisi¢ao e a fusdo da Pris ma na AEIL O Sr. de J ong continua ainda a
desempenhar funcdes na Ashm ore, em Londres, como membro do comité de investim ento
para investimentos em condi¢des especiais. Fora da AEI, foi responsavel por m ais de US$ 1
bilhdo em investimentos da Ashmore, desde 2002, e reestruturou, com sucesso, mais de 25
empresas no periodo de reo rganizacdo financeira. Antes disso, trabalhou no Financial
Institutions Group do JPMorgan, em Londres, com énfase em fusdes e aquisi¢des em paises
emergentes da Europa, do Oriente Médio e da  Africa, e no Structured Finance Group, e m
Nova York. E graduado em economia pela Georgetown University.

W. Gerald McConnell
Conselheiro

Representa os investidores nor te-americanos fundadores da Brenco. E socio de The Yucaipa
Companies, uma empresa de private equity com sede nos Estados Unidos, onde ¢é responsavel
por investimentos em energia alternativa e renovavel. Tem mais de 15 anos de experiéncia no
setor de private equity, como executivo e banqueiro de  investimentos. Possui, também,
experiéncia em investimentos no Brasile ¢ membro do conselho da Spring Global
Participagdes S.A.,uma fabricante brasileira de produtos téxteis para casa. Além disso, é
membro do conselho de duas outras em presas em expansdo no setor de biocom bustiveis,
Cilion Inc. e Hawaii Bioenergy LLC.

José Carlos Reis do Magalhaes
Conselheiro
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Representa os investidores brasileiros, fundadores da Br enco, e ¢ o fundador e Diretor
Executivo de Investim entos da T arpon. Tem mais de 10 anos de experiéncia como
administrador de ativos. Foi adm inistrador de fundos no JP Morgan/Chase, e da GP
investimentos, como Diretor Superintendente, voltado para Desenvolvimento de Negdcios no
Grupo Semco. E m embro do conselho de adm inistragio da BrasilAgro e form ado em
administragdo de empresas pela Fundagdo Gettlio Vargas de Sao Paulo.

Henri Philippe Reichstul
Conselheiro

E Conselheiro e Diretor-Presid ente Executivo da Brenco, e um de seus socios-fundadores.

Anteriormente, foi Presidente da Petrobras, da Globopar, do IPEA — 1 nstituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada e Diretor Vice- Presidente Executivo do Inter Am erican Express Bank
S.A. Atuou também como membro do Conselho de Administragdo da Eletrobras — Centrais
Elétricas Brasileiras S.A., BNDES — Banc o Nacional de Desenvolvim ento Econdmico e
Social, do CEF — Caixa Econdmica Federal e da Coinbra (Louis Dreyfus — Brasil). E membro
do Conselho de Adm inistracdo da Ashmore Energy International, da Repsol-YPF, da PSA-

Peugeot Citroen, do Conselho Consultivo da Lhoist do Brasil.

CEO - Henri Philippe Reichstul

CFO — Alfredo Freitas — diretor financeiro do grupo BRENCO. Ex diretor financeiro do
grupo Suzano Papel e Celulose; ex- CFO do grupo Suzano Petroquimica. Formado pela
Faculdade de Economia Sao Luiz. MBA- Gestdo Empresarial - FEA-USP.

COPERSUCAR

Board of Directors (2006 - 2009)
Chairman
Hermelindo Ruete de Oliveira

Vice Chairman

Carlos Dinucci

Members

Alexandre Pirillo Franceschi

Antonio José Zillo

Carlos Ubiratan Garms
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Cesar Krug Ometto

Clésio Antonio Balbo

Jodo Luiz Quagliato Neto

José Carlos Morelli

Jos¢é Luiz Zanette

José Marcio Cavalheire

José Roberto Lorenzetti

José Pilon

Leopoldo Titoto

Norberto Bellodi

Paulo Roberto Nunes

Pedro Biagi Neto

Renata Dantas Bellodi Duarte dos Santos
Roberto de Oliva Mesquita
Sandro Henrique Sarria Cabrera

Valdemir Antonio Furlan

Chief Executive Officer

Luis Roberto Pogetti

Chief Financial Officer

Marcos Tadeu de Oliveira Andrade

COPERSUCAR (2009-2011)
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Luis Roberto Pogetti
Presidente (Chairman)

Conselheiros

Antonio Eduardo Tonielo

Antonio José Zillo

Carlos Dinucci

Carlos Ubiratan Garms

Clésio Antonio Balbo

Geraldo José Carbone (Membro Independente)
Hermelindo Ruete de Oliveira

José Luciano Duarte Penido (Membro Independente)
Leopoldo Titoto

Norberto Bellodi

Diretoria Executiva

CEO Paulo Roberto de Souza

CFO L.uis Felipe Schiriak

GRUPO INFINITY BIO ENERGY (2008- 2010)

Andrew Lipman. E um dos fundadores da Kidd & Company, LLC; participou da empresa que
a antecedeu - Kidd, K amm & Company, desd e 1994. Anteriorm ente foi consultor de
estratégia e operagdes na Andersen Consultin g e no The George Group. E for mado em
Engenharia Elétrica pelo Union College.

William Kidd. Um dos fundadores da Kidd & Co ¢ daquela que a antecedeu (Kidd, Kamm &
Co). Vem investindo em companhias de capital fechado de sde 1976. Trabalhou na SEC
(Security and Exchange Commission) e no Morgan Guaranty Trust. Obteve seu bacharelado e
mestrado em Administracdo de Empresas pela Cornell University.

Sergio Thompson-Flores. Sérgio Thompson-Flores ¢ membro do Conselho de Administragdo
e diretor-presidente da Infinity Bio-Energy desde marco de 2006. Entre 1996 e 2006, dirigiu a
Worldinvest, assessoria financeira e de desenvolvimento de negocios no Brasil, da qual foi o
principal socio e fundador. Ante s, foi diretor deum  banco oficial de desenvolvim ento
brasileiro (FINEP) com atividad e em priv ate equity e financiam ento de projetos.
Anteriormente, foi diplom ata no Servigo Exte rior Brasileiro, em um posto sénior no
Ministério da Fazenda. E bacharel e m estre em Relagdes Interna cionais pelo Ins tituto Rio
Branco.

John R. Walter. John R. Walter foi presidente e Diretor de Operagdes da AT&T, na qual foi
responsavel pelas operagdes de longa distancia, local, servicos sem fio e on-line, além dos
negocios de cartdo d e crédito e terceirizacdo da em presa. Atualmente ¢ Presid ente do

217




Conselho da Ashlin Managem ent Company, uma empresa de consultoria com foco e m
planejamento estratégico corpo rativo e dese nvolvimento de cultura organizacional e de
gestdo. John Walter teve uma carreira longa e de sucesso na R.R. Donnelley & Sons, onde foi
Presidente e Presidente do C onselho, além disso, tem ocupado, desde de entdo, posi¢do nos
conselhos da Abbott Laboratories, Deere & Company, Manpower, Inc. Vasco Data Securities
International, Inc. e SNP Corporation of Singapure. John Walter ¢ bacharel em Administragao
pela Miami University of Ohio, recebeu o Prémio de Destaque Executivo da Universidade de
Purdue, além de ser membro ativo de uma série de universidades e organizagdes profissionais.

Domenic DiMarco. Domenic DiMarco, atuou como Presidente das Operag¢des da Ford na
América do Sul e, atualmente, é Diretor Executivo da Ford no México e Canada. Ele tam bém
atua como conselheiro do Com ité de Educagd o da Holy Nam e Parish and School em
Michigan. O Dominic ¢é bacharel cum laude em Finangas e Ad ministragdo pela Kent State
University.

Lawrence Hershfield. Lawrence Hershfield, é fundador ¢ presidente da Ranch Capital LLC,
uma empresa de private equity localizada em San Diego, Califérnia. Desde sua fundagdo em
2002, a Ranch Capital investiu m ais de US$800 milhdes em diversas transagdes, incluindo
US$75 milhdes na Infinity Bio-Energy. Antes de formar a Ranch Capital, Lawrence passou 17
anos junto a Leucadia National Corporatio  n, desempenhando diversas fungdes. O Sr.
Hershfield formou-se summa cum laude pela Bucknell University e tem um MBA pela
Stanford University.

Eduardo Bom Angelo. Eduardo Bom Angelo atua como consultor de diversas empresas. Nos
ultimos dez anos foi presiden te da Brasilprev S.A. (2003-2007) e CIGNA Previdéncia &
Investimentos (1998-2002), ambas focadas no ra mo de planos de pensdo. De 2004 a 2007,
também foi membro do conselho da AMCHAM (Céamara Americana de Comércio) no Brasil.
Bom Angelo ¢ graduado ¢ m Economia pela Universidade de Sdo Paulo e pés-graduado e m
Marketing e Financas pela Fundagao Getulio Vargas.

Dimitri Pauwels. Foi socio da Virgin Green Fund, um dos principais fundos de investim ento
em energias altern ativas e eficiénciaen ergética, Dimitri Pauwels f oi Diretor de
Desenvolvimento Corporativo da Virgin Managem ent, onde de senvolveu a estratégia de
entrada do Grupo em energias alternativas. Antes da Vi rgin, atuou em desenvolvimento
corporativo e de investim entos no Morgan St anley, CMGI e GE Capital. Antes d isso, foi
consultor de estratégia da McKinsey & Co. Dimitri detém um MBA pelo INSEAD e ¢ Mestre
em Engenharia pela Universidade de Antuérpia.

Alberto Tepedino. Atual vice-presidente financeiro da  Infinity Bio-Energy, foi Diretor de
Finangas e Administracdo da Parmalat Brasil S/A, tendo partic ipado da recuperagdo e venda
da empresa. Foi também Diretor Financeiro ¢ Administrativo da Brasil Ferrovias, da Cia. de
Desenvolvimento Industrial do Estado do Rio de Janeiro, do Grupo L ibra de Navegagao e
Presidente do Instituto de Pesos e Medidas do Estado do Rio de Janeiro. Tepedino ¢ form ado
em Engenharia Civil e se especializou e m Engenharia Econdmica e Administracdo Industrial
na Universidade Federal do Rio de Janeiro.

Sergio Thompson-Flores. (CEO)
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Alberto Tepedino. (CFO)

GRUPO AGROERG (2007-2011)

Entre os socios fundadores, a em presa conta a participagdo de Roberto Rodrigues,
que foi Ministro da Agricultura (20 03-2006) e atualmente ¢ produtor e fornecedor de
cana de agucar no Estado de Sao Paulo. Hoje, a Fazend a Santa Izabel, de sua
propriedade, localizada em Guariba (SP), ¢ referencia em mecanizagao de plantio e
colheita de cana. Na area técnica-rural, Rodrigues foi pioneiro na introdugdo do
conceito do sistema de rotacdo de cultura soja-cana, que posteriormente deu origem ao
sistema Coplana (Cooperativa dos Plantadore s de Cana da Zona de Guariba) e ao
projeto Cana/Alimentos, desenvolvido pelo Planalsucar (Program a Nacional de
Melhoramento da Cana-de-Acucar).A partir de convénios com a Unesp (Universidade
Estadual Paulista), introduziu novos pr odutos, variedades e equipam entos que
contribuiram para o aumento de produtividade e redug¢do dos custos na Fazenda Santa
Izabel. Aliado a isso, criou o sistema de controle de custos de producao, que serviu de
base para modelos atualmente utilizados pela F GV (Fundagao Getalio Vargas) e IEA
(Instituto de Econom ia Agricola), vinc ulado a Secretaria de Agricultura e
Abastecimento do Estado de Sdo Paulo. Na  area social, foi o prim eiro produtor da
regido a assinar a carteira profissional e pagar beneficios soci ais para todos os
trabalhadores rurais.

Na area industrial, a AGROERG conta com a experiéncia e o conhecim ento de seu
diretor, Carlos Tambellini. Socio fundadorda Em  pral Desenvolvimento de
Equipamentos Ltda., empresa de engenharia especializada em processos de produgao
de actcar e etanol, possuim ais de 20 a nos de experiéncia executando projetos
greenfield, de expansdo e de aum ento de produtividade. Com mais de 80 projetos
executados, Tambellini é conhecedor das tecnologias e processos mais atualizados que
vém sendo utilizados pelos m ais importantes grupos do setor. Cabe destacar sua
experiéncia internacional, com projetos em paises como Equador, Bolivia, Argentina,
Venezuela, Colombia, Estados Unidos, Alemanha e Noruega.

A gestao da AGROERG esta a cargo de Carlos Baptista Pereira de Almeida (COO),
profissional com experiéncia no mercado publico e privado, tendo sido diretor do
banco Chase Manhattan e presidente da Companhia Paulista de Ativos, empresa criada
no governo Mario Covas quando do processo de desestatizacdo. Mais recen temente,
Baptista ocupou o cargo de CEO da Ragla, = empresa de logistica responsavel pelo
entreposto da Zona Franca de Manaus em Resende (RJ), recentemente vendida para a
McLane Company.

Nelson Tartuce Neto (CFO) ¢ o responsavel pela ge stdo financeira da AGROERG,
incluindo a responsabilidade pelo relaci  onamento institucional comom  ercado
financeiro e com os acionistas. Tartuce fo 1 diretor da area internacional do banco
WestLB, e responsavel pelo relaciona mento do m esmo com o BNDES (Ba nco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social). Mais recen temente, Tartuce
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realizou varias operacdes de fusdes e aqui si¢des como assessor financeiro, incluindo
operacdes com fundos de investimento no Brasil e no exterior.

GRUPO CLEAN ENERGY BRAZIL

Eitan Milgram, Non-Executive Director (aged 30)

Eitan has worked at Weiss Capital LLC since April 2000 as a Portfolio Manager, Head of
Trading and Head of Operations. He is an Executive Vice President of Weiss Capital LLC. He
graduated summa cum laude from Boston University where he won the Prize for Excellence
in Economics. He has served on the board of directors of eight publicly traded corporations
and has advised numerous corporations on reorganizations and restructurings.

Jossef (Yossi) Barath, Non-Executive Director (aged 59)

Jossef has more than 25 years experience in the management of high-tech companies in Israel,
the USA and the UK. He served on the Corporate Board of management of Elbit Ltd, an
international NASDAQ listed company, and was the founder, president and CEO of, Elbit
Vision Systems Ltd, a NASDAQ listed company, taking the company from inception through
to its initial public offering. Mr. Barath has a diverse background in: corporate finance and
business management; business development; and the establishment of strategic partnerships
and alliances.

Josef (Yossi) Raucher, Non-Executive Director (aged 37)

Josef is an Analyst at Weiss Capital LLC. Before joining Weiss, Mr Raucher worked for five
years at McKinsey & Company as a Senior Engagement Manager. At McKinsey, Mr Raucher
was part of the Private Equity and Financial Institutions Practices, where he served Fortune
100 clients on international strategy development, operations and investment due diligence.
He has an MBA with Honors from Columbia Business School, as well as a LLB in Law and
Bachelors in Accounting from Tel Aviv University.

Tim Walker, Non-Executive Director (Chairman of the Audit Committee) (aged 53)

Tim is a chartered accountant and an Isle of Man resident. He is the former finance director of
Swallow/Vaux Group ple, Strix Group and Burtonwood Brewery plc. Tim is currently a non-
executive director of AIM listed Ishaan Real Estate plc and a number of private companies in
the leisure and property industries.

Philip Scales, Company Secretary (aged 59)

Philip is managing director of IOMA Fund and Investment Management Limited, part of the
Isle of Man Assurance Group. IOMAFIM specialises in the provision of third party fund
administration and investment management services. Prior to this, Philip spent nearly 18 years
as managing director of Northern Trust International Fund Administration Services (Isle of
Man) Limited (formerly Barings (Isle of Man) Limited). He has over 30 years' experience
working offshore, primarily in corporate and mutual fund administration and currently holds a
number of directorships of listed companies. Philip is a Fellow of the Institute of Chartered
Secretaries and Administrators.

GRUPQO SHREE KNUDA SUGAR (2009)
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Comprises the following Directors and officers of the Company, who monitor price
fluctuations and review financial and risk management policies of the Company

Mr. Narendra M. Murkumbi, Managing Director
Mr. Nandan V. Yalgi, Director (Commercial)
Mr. Robert Taylor, Independent Director

Mr. K. K. Kumbhat, CFO

Mr. Abhay Deshpande, VP (Biofuels and Sales)
Mr. Rajshekhar Charantimath, DGM (Finance)
Mr. Nitin Bhandari, Senior Manager (Futures)

DGF Investimentos

Sidney Chameh - Socio Fundador

Sidney possui experiéncia de 23 anos em mercado de capitais como analista de
investimentos e administrador de renda variavel. Atuou na Emerging Markets
Co./Washington-DC e nos Bancos Sudameris, Multiplic, FAR e Crefisul. Sidney e
o vice-presidente da ABVCAP, gestor responsavel pelos fundos da DGF perante
a CVM e administrador de Empresas com MBA em Financas pela Universidade
McGill em Montreal e pela FGV/SP.

Frederico Greve - Socio - Diretor

Possui dez anos experiéncia na gestao de fundos de Private Equity e Venture
Capital como analista e gestor. Iniciou carreira na area T, posteriormente
ingressando como analista investimentos na Fator Adm. de Recursos (FAR)
dedicado ao seus fundos de Private Equity. Posteriormente atuou na BPE
Investimentos, como associado, participando da gestao de fundos de Private
Equity locais e internacionais. Frederico e Engenheiro de Producao pela USP e
gestor autorizado CVM.

Eduardo Pamplona - Sécio

Economista pela UFRJ, com MBA pela Universidade de Michigan. Experiéncia
profissional superior a 15 anos. Trabalhou como consultor na McKinsey. Atuou
também na area de M&A da GE nos EUA analisando transacoes em diversos
segmentos. Foi vice-presidente da GE Capital, responsavel por varios
investimentos de sucesso.

Humberto Casagrande - Sdécio

TERRA VIVA DGF investimentos

221



Humberto Casagrande — Diretor Geral

Mestre em Administragdo de Empresas pela PUC — SP e Engenheiro de Produgdo pela
UFSCAR. Diversos cursos de especializagdo no Brasil e no exterior. Ex-diretor de Bancos
(Citibank, Sudameris, Credibanco). Ex-secretario adjunto da SEST/SEPLAN na gestao do
ministro Jodo Sayad. Ex-presidente da APIMEC nacional (2001-2004). Ex-conselheiro da
BOVESPA (2002-2004). Professor de Mercado de Capitais com livros publicados.

Antonio J. L. Duarte — Diretor Executivo

Bacharel em economia e especializagdo em Administracao pela FEA — USP. Ex-Diretor do
Banco Credibel. Foi Superintendente Corporate Banking no Sudameris, trabalhou na Enron
América do Sul como Superintendente de Solucdes Energéticas. No Credibanco foi Diretor
Adjunto onde montou e geriu a Area de Structured Finance. Trabalhou trés anos em Nova
York no The Bank of New York, na Area “International Corporate Finance”. Especialista em
“project e corporate finance” . Foi adviser/arranger em concessao e privatizagdo de
saneamento basico, rodovias, telecom e energia.

Badri Kazan — Diretor Técnico

Engenheiro Mecanico pela POLI — USP e Economista pela FEA — USP, com pds graduagao
pela FGV e Andlise de Regressao pelo IME - USP. Foi professor da ESPM e desenvolve
palestras e cursos de gestdo empresarial, foi controller do Grupo multinacional Blomaco,
participou da diretoria de Expansdo e posteriormente assessor da Presidéncia do Grupo
Dedini, assessor de planejamento do Centro de Tecnologia da Copersucar (CTC), presidente e
proprietario da Destilaria de Alcool Nova Esperanca -SP. Atualmente ¢é socio-diretor da
Kazan & Associados Ltda, membro de Conselhos de Administragdo e consultor de Empresas
de Aguicar e Alcool, com experiéncia no segmento de mais de 30 anos.

Aline Camargo - Analista de Investimentos

Formada em Economia pela Unicamp. Iniciou sua carreira na FCStone do Brasil, Consultoria
em Futuros e Commodities, no departamento de Planejamento e Pesquisa, como analista de
mercado de commodities, com foco em gerenciamento de risco para agtlicar e etanol.
Ingressou na DGF em dezembro de 2009.

Ricardo Casagrande — Engenheiro Agrénomo

Ricardo Casagrande ¢ engenheiro agronomo formado pela FFALM/ PR 1986, possui diversos
cursos de especializagdo em agronegdcios, e grandes culturas (cana de agucar, algodao e
graos). Foi Gerente de Crédito Rural do Banespa (10 anos), Gerente Comercial Bunge
Fertilizantes (9 anos), onde foi responsavel pelo atendimento das usinas de agticar e dlcool no
estado de Sao Paulo, Diretor LC Masiero Engenharia Industrial (3 anos).

ANEXO 2 - Unidades produtoras associadas a COPERSUCAR (até 23/01/2011).
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1- Aralco (Santo Antonio do Aracangua, Aragatuba, Buritama, General Salgado) (4 un.)
2- Batatais (Batatais, Lins) (2 un.)

3- Cerradao

4- Clealco (Clementina, Queiroz) (2 un.)

5- Cocal (Paraguacu Paulista, Narandiba) (2 un.)

6- Da Pedra (Serrana, Buritizal, Santa Rosa do Viterbo, Nova Independéncia) (4 un.)
7- Ferrari

8- Furlan (Santa Barbara do Oeste, Avaré) (2 un.)

9- lacanga

10- Ipiranga ( Descalvado, Mococa) (2 unidades)

11- Jacarezinho

12- Melhoramentos

13- GVO™ (Mongées, Itapira, Ariranha, José Bonifacio) (4 un.)
14- Pioneiros (Sud Mennucci)

15- Santa Adélia (Jaboticabal, Pereira Barreto) (2 un.)

16- Santa Lucia (Araras)

17 Santa Maria (Cerquilho)

18- Santo Antonio (Sertdozinho)

19- Sdo Francisco (Sertdozinho)

20-S3ao Jos¢ da Estiva (Novo Horizonte)

21- Sao Luiz SA. (Ourinhos)

22- Sao Manuel

23- Uberaba

24- Umoe Bioenergy (Narandiva, Sandovalina) (2 un.)

25- Zilor (Lengois Paulista, Macatuba, Quata) (3 un.)

ANEXO 3 — Mini curriculo Fernando Reinach

Diretor Executivo, Votorantim Novos Negocios,
Educacdo, Titulos e Cargos Universitarios:

e 1974-1978 - Bacharelado em Ciencias Biologicas, Instituto de Biociencias,
Universidade de Sdo Paulo.

e 1978-1980 - Mestrado em Histologia e Embriologia, Instituto de Ciéncias Biomédicas,

Universidade de Sdo Paulo.

e 1980-1982 - Pos-graduacao no Dept. Cell Biology and Anatomy, State University of
New York, Downstate Medical Center, New York, NY, USA. Orientador: Dr. D.A.

Fischman.

o 1982-1984 - Pos-graduagao no Dept. Cell Biology and Anatomy, Cornell University

Medical College, New York, NY, USA. Orientador: Dr: D.A. Fischman

¥ Compdem o Grupo Virgolino de Oliveira (VGO)
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tese de 1984".

1984 - Ph.D - Cornell University Medical College, New York, USA. Premio "Melhor

e 1984-1986 - Pos-doutoramento, Dr. A.R. MacLeod, Ludwig Inst. Cancer Res.,
Medical Research Council Centre, Cambridge, Inglaterra.
e 1989 - Livre Docente, Departamento de Bioquimica, Instituto de Quimica,

Universidade de Sao Paulo.

e 1992 - Professor Titular - Departamento de Histologia e Embriologia, ICB,

Universidade de Sdo Paulo

e 1993-2006 - Professor Titular - Departamento de Bioquimica, 1Q, Universidade de

Sdo Paulo

e 1990 -1997 - Biotechnology Research Fellow, Rockfeller Foundation, USA.

e 1997 -2001 - Research Scholar of the Howard Hughes Medical Institute.

e 1998 - Membro da Academia Brasileira de Ciéncias

e 1999 - Secretario de Desenvolvimento Cientifico, Ministerio da Ciéncia e Tecnologia
e 1999 - Presidente CTNBio - Comissao Técnica de Bioseguranca

ANEXO 4 - Composicao dos ultimos dois Conselhos Deliberativos (atual e anterior) da

UNICA.

Conselheiros (UNICA) dezembro/ 20100

Marcos Sawaya Jank
Presidente e CEO

Antonio Carlos Previte

Diretor Administrativo Financeiro
Ferrari

Antonio José Zillo

Diretor Presidente

Zilor

Carlos Dinucci
Diretor Presidente
Sao Manoel

Celso Torguato Junqueira Franco
Diretor Presidente
Pioneiros Bioenergia

Fredy Assis Colombo
Gerente de Logistica
Colombo

Hermelindo Ruete de Oliveira
Presidente do Cons. Administrativo
Grupo Virgolino Oliveira

Antonio Eduardo Tonielo
Diretor
Viralcool / Santa Inés

Bruno Melcher
Diretor Executivo
LouisDreyfus Commodities Bioenergia

Carlos Ubiratan Garms
Diretor Executivo
Cocal

Eduardo Pereira de Carvalho

Herminio Ometto Neto
Presidente
Séao Joao

Jacyr S. da Costa Filho
Diretor Presidente

Acucar Guarani

José Carlos Grubisich
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Homero Corréa Arruda Filho Presidente

Conselheiro
Sao Martinho

José Carlos Escobar

Diretor Superintendente

Clealco

José Carlos Toledo
Diretor Presidente

Equipav

Luiz Roberto Pogetti

ETH Bioenergia

Luciano Sanches Fernandes
Presidente

Cerradinho

Marcos Marinho Lutz

Diretor-Presidente da Cosan S.A.

Cosan

Maurilio Biagi Filho
Presidente
Maubisa

Diretor Presidente Execultivo

Copersucar

Pedro Isamu Mizutani
Vice-Presidente Geral
Cosan

Roberto de Rezende Barbosa

Presidente Acionista

Nova América Agroenergia

Ricardo Brito Santos Pereira
Presidente
Moema

Rubens Ometto S. Mello
Presidente
Cosan

Werther Annicchino
Conselheiro

Copersucar

Conselheiros (UNICA) setembro/2008.

Marcos Sawaya Jank
Presidente e CEO

Conselho Deliberativo

Antonio Carlos Previte
Diretor Administrativo
Financeiro

Ferrari

Antonio José Zillo
Diretor Presidente
Zilor

Carlos Dinucci
Diretor Presidente
Sao Manoel

André Biagi

Presidente do Conselho de
Administracdo

Santelisa Vale

Antonio Eduardo Tonielo
Diretor
Viralcool / Santa Inés

Bruno Melcher
Diretor Executivo
Louis Dreyfus Commodities

Bioenergia

Carlos Ubiratan Garms
Diretor Executivo
Cocal
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Eduardo Pereira de
Carvalho

Diretor de Rela¢bes
Institucionais

ETH Bioenergia

Henri Philippe Reichstul
Presidente
Brenco

Herminio Ometto Neto
Presidente
Sao Joao

Jacyr S. da Costa Filho
Diretor Presidente

AcuUcar Guarani

José Pilon
Diretor Presidente
Santa Maria

Luis Lacerda Biagi
Acionista — Conselheiro
Santelisa Vale

Maurilio Biagi Filho
Presidente
Maubisa

Robert Lyra
Diretor Executivo
Grupo Carlos Lyra

Rubens Ometto S. Mello
Presidente
Cosan

Fredy Assis Colombo
Gerente de Logistica
Colombo

Hermelindo Ruete de
Oliveira

Presidente do Cons.
Administrativo

Grupo Virgolino Oliveira

Homero Corréa Arruda
Filho

Conselheiro

Séao Martinho

José Pessoa de Queiroz
Bisneto

Presidente

Grupo J. Pessoa

Luciano Sanches
Fernandes
Presidente
Cerradinho

Luiz Guilherme Zancaner
Presidente
Unialco

Pedro Isamu Mizutani
Vice-Presidente Geral
Cosan

Roberto de Rezende
Barbosa

Presidente Acionista

Nova América Agroenergia

Werther Annicchino
Conselheiro

Copersucar
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