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Resumo

O artigo pretende verificar quais sdo as perspectivas e os desafios para o investimento direto com capital misto brasileiro na producao
de etanol de cana-de-agucar em paises africanos. Para seu método foram consideradas entrevistas e coletas de dados secundarios
sob a luz das principais teorias da corrente econdmica, motivos do investimento estrangeiro, analise do ambiente macroeconomi-
co da empresa ao abordar fatores relacionados as teorias de comércio, localizagdo, balanca de pagamentos e taxa de cdmbio, bem
como analise dos aspectos no nivel microeconomico da firma. Como principais resultados provenientes das respostas obtidas pelos
entrevistados, tem-se que ndo hd uma tendéncia de investimento de empresas brasileiras na producdo de etanol em outros paises,
inclusive nos que estdo localizados no continente africano, uma vez que o Brasil possui um mercado consolidado de demanda por
etanol, bem como outros pontos que referem-se ao ambiente regulatorio conhecido dos investidores, a disponibilidade de terra e
mao-de-obra; endividamento de empresas e outras em recuperagao de problemas causados pela crise financeira internacional de
2008, fatores climaticos, aumento do prego do aguicar no mercado internacional e do preco da gasolina no mercado doméstico que
nao acompanha o preco do mercado internacional.

Palavras-chave: Biocombustiveis; Setor Sucroenergético; Internacionaliza¢ao; Desenvolvimento Sustentavel.

Abstract

The article aims to verify the perspectives and the challenges for the direct investment with mixed Brazilian capital in the production
of ethanol from sugarcane in African countries. For method were considered interviews and secondary data collection in the light of
the main theories of the economic current, reasons for foreign investment, analysis of the macroeconomic environment of the com-
pany when addressing factors related to trade theories, location, balance of payments and exchange rate, as well as analysis of the
aspects at the of the firm. As the main results from the answers obtained by the interviewees, there is a tendency for Brazilian com-
panies to invest in ethanol production in other countries, including those located on the African continent, since Brazil has a consoli-
dated demand market for ethanol, as well as other points that refer to the known regulatory environment of investors, the availability
of land and labor; corporate debt and others in problem recovery caused by the 2008 international financial crisis, climatic factors,
sugar in the international market and the price of gasoline in the domestic market accompanies the international market price.
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1. Introducio

A preocupacao com seguranga e suficiéncia energética sdo assuntos em pauta de governos, empresas
e individuos que reconhecem que a energia ¢ um componente essencial para os paises que buscam o
desenvolvimento sustentdvel. Questionamentos tém sido feitos sobre como atender a demanda energética
mundial, qual a melhor forma de combater as mudancas climaticas, promover a conservacao de energia ou ainda
qual a melhor maneira para os paises em desenvolvimento aproveitarem as oportunidades de diversificagdo
e novos mercados que surgem nesse cenario energético (Chow Et Al., 2003; Goldemberg, 2007; Eia, 2011;
Panwar et al., 2011). Parte da solucdo para essas questdes pode ser encontrada nas fontes renovaveis, incluindo
os biocombustiveis (UNCTAD, 2006).

A tendéncia de aumento da participagdo dos biocombustiveis na matriz energética mundial possibilita
que o etanol de cana-de-agucar seja considerado uma alternativa ao petroleo, visto que atende a requisitos
importantes, pois ja existe tecnologia disponivel para sua produ¢do, possui baixo custo de obten¢do e ainda
contribui para a reducdo da emissdo de gases de efeito estufa e para a diversificacdo da matriz energética
mundial (Coelho et al, 2006). O mercado internacional de etanol, em sua fase inicial, enfrentou desafios, como
a falta de padronizagdo e o protecionismo de diversos paises (Rosillo-Calle & Walter, 2006; Hira, 2011). A
consolida¢do da transformagdo do etanol em commodity internacional implica em um maior nimero de paises
que produzem esse alcool, o que viabiliza o abastecimento de seus respectivos mercados internos, bem como
estimula a exportagdo de excedentes no mercado internacional (Silva et al., 2011).

A Africa apresenta caracteristicas que podem torna-la uma fornecedora mundial de biocombustiveis,
pois sua localizagdo geografica ¢ favoravel para a produgdo de etanol de cana-de-acticar e também por
apresentar elevada disponibilidade de terras agricultaveis, bem como possuir acesso privilegiado a mercados,
como o europeu ¢ o asiatico (Mitchell, 2010). A expansao da produgao de biocombustiveis nos paises da Africa
subsaariana depende dos investimentos estrangeiros, visto que esses paises ndo possuem recursos suficientes
para o investimento e também ha falta de conhecimento técnico para viabilizar a produgdo de biocombustiveis
(Amigun Et Al. 2011; Hofmann & Khatun, 2013; Jumbe & Mkondiwa, 2013). O Brasil ¢ referéncia mundial
em relag@o ao etanol de cana-de-agtlicar e as empresas do setor sucroenergético sao responsaveis pela produgao
de etanol de maneira eficiente. Assim, este artigo pretende verificar quais sdo as perspectivas e os desafios
para o investimento direto com capital misto brasileiro na producdo de etanol de cana-de-agliicar em paises

africanos.
2. Referencial Teorico

De maneira geral, a entrada de uma empresa no mercado internacional pode ocorrer por meio da
exportagdo, contratos ou investimentos (Root, 1994; Rocha & Almeida, 2006). A decisdo de investimento de
capital em propriedade em outro pais deve considerar o modo de estabelecimento (aquisi¢ao ou greenfield) e
o modo de propriedade (joint venture ou subsidiaria de controle integral) (Kogut & Singh, 1988; Dikova &
Witteloostuijn, 2007).

Estudos sobre internacionalizacdo de empresas sdo divididos em trés linhas de pesquisa. As teorias que
abordam o tema a partir de conceitos comportamentais consideram que a internacionalizagdo ¢ um processo
gradual, ou seja, ocorre em estagios visando a diminui¢do de riscos na internacionalizag¢do. Ja as teorias

estratégicas relacionam o processo de internacionalizagdo com as decisdes estratégicas das empresas. Por fim,

41



Revista Raunp, v. 11, n. 1, p. 40-56, 2019

a abordagem econdmica considera que o processo de internacionaliza¢do ¢ guiado pela busca da maximizagao
dos retornos economicos dos investimentos da empresa (Dib & Carneiro, 2006).

Para esta pesquisa foram consideradas as principais teorias da corrente econdmica, por focarem nos
motivos do investimento estrangeiro, analisando o ambiente macroecondmico da empresa, abordando fatores
relacionados as teorias de comérceio, localizagdo, balanca de pagamentos e taxa de cambio, e por analisarem
os aspectos no nivel microeconémico da firma (Cantwell, 1991; Hemais & Hilal, 2004). Dentre os principais
representantes dessa abordagem tem-se a Teoria do Ciclo de vida, apresentada por Vernon, em 1960; a Teoria
do poder de mercado, elaborada por Hymer, em 1976; a Teoria da Internalizagdo, idealizada por Coase, em
1937 e; o Paradigma Eclético de Dunning, em 1988, o qual foi a principal referéncia utilizada na pesquisa.
Também foi considerado o Modelo de Uppsala, por ser a principal referéncia dentro da Teoria Comportamental.

Hymer, na Teoria do Poder de Mercado, identificou dois motivos para o investimento direto no exterior.
O primeiro refere-se a exploragdo de vantagens competitivas exclusivas em rela¢do aos concorrentes, a qual
resulta em maior poder de mercado para a empresa. A empresa também pode decidir operar internacionalmente
em busca de reduzir ou neutralizar concorrentes potenciais (Ietto-Gillies, 2007). Em sintese, a empresa busca,
inicialmente, aumentar sua participa¢do de mercado dentro do mercado doméstico, por meio do aumento da
sua capacidade, pela aquisicao ou se juntando a outras empresas. Esse processo tende a levar a concentragao
de mercado, no qual hé atuag@o de poucas e grandes empresas, limitando a expansdo da empresa no mercado
doméstico. As organizagdes, portanto, buscam investir em operagdes no exterior para obterem maior poder de
mercado (Cantwell, 1989; Francischini, 2009). Para compensar os custos decorrentes da decisdo de operar em
outro pais, a empresa deve explorar vantagens exclusivas, ndo disponiveis aos concorrentes.

Contudo, Teoria do Ciclo do Produto, Vernon busca explicar que a decisdo de exportacdo, importacao e
producg@o em outros paises relaciona-se ao ciclo de vida do produto (Hemais & Hilal, 2004). Para tanto, Vernon
(1966) distingue trés estagios de desenvolvimento do produto: i. produto novo; ii. produto em maturagao e;
iii. produto padronizado. A primeira fase — introdu¢do de um novo produto no mercado - tende a ocorrer em
paises desenvolvidos, pois possuem recursos necessarios, como tecnologia e capital para viabilizar atividades
de P&D, sendo caracterizada por um desenvolvimento constante da tecnologia, elevada demanda no mercado
interno e elevadas barreiras de entrada. O produto também apresentaria alto grau de diferencia¢do ou posi¢ao
de monopdlio devido a elasticidade-prego da demanda ser comparativamente baixa. A fase seguinte ¢ marcada
pelo amadurecimento do produto, visto que hd um aumento na demanda por ele, que permite o surgimento
da padronizacdo. No entanto, Vernon (1966) destaca que havera mais concorrentes, o que significa que existe
uma diminui¢cdo da barreira de entrada para atender a maior demanda, intensificando-se a competicdo em
termos de preco e fazendo com que as empresas busquem diversificar seus produtos como uma estratégia para
manterem-se no mercado.

Por fim, o produto atinge a fase de padronizagdo marcada pela estabilidade e eficiéncia tecnologica. O
foco deixa de ser a inovagdo e diferenciacdo do produto, de modo que os esfor¢os passam a se concentrar na
diminui¢do dos custos e na economia de escala. Sob estas circunstancias, Vernon (1966) sugere que a produgao
deveria localizar-se nos paises em desenvolvimento, pois poderiam oferecer vantagens competitivas para a
empresa, como baixo custo de mao de obra, que pode permitir exportar os produtos a pregos mais acessiveis
para os paises desenvolvidos.

Em relagdo a Teoria da Internalizagdo, a empresa decide explorar suas vantagens especificas (ownership

advantages) pelo investimento direto em subsididrias em outros paises, ao invés de expandir suas atividades
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internacionalmente por meio de arranjos contratuais, como contrato de licenciamento. Uma empresa ¢ definida
multinacional ao possuir e controlar atividades em dois ou mais paises, sendo que a internalizagao refere-se
aos ativos especificos da empresa que sdo controlados internamente dentro de sua propria estrutura (Buckley
& Carsson, 2009; Markusen, 2004).

Por fim, o Paradigma Eclético, de John Dunning, em 1977, caracteriza-se como uma sintese de diversas
teorias ao incorporar as contribui¢cdes das teorias da empresa individual e demais abordagens sobre produgao
internacional (Cantwell, 1991; Moreira, 2009). As vantagens de localizagdo (L) atraem paises e regides, de
modo que quanto mais imdvel, natural ou criado for o atributo, recurso que uma empresa precisa para agregar
suas vantagens competitivas, mais disposta estara para realizar investimentos diretos (Dunning, 2000). Ja a
internalizacdo (I) oferece uma ferramenta para avaliar as alternativas para que a empresa organize a criacao e
a utilizag¢do de suas competéncias core, disponiveis em cada um dos lugares de atuacdo (paises e regides), de
modo que quanto maior a possibilidade de internalizar as atividades no pais que recebera o investimento, maior
serd a intencao da empresa em realizar investimentos diretos (Dunning, 2000). Dunning (2000) acrescenta que
existem quatro fatores que motivam a empresa a atuar em outro pais: i. busca por mercado (market seeking),
para atender a demanda existente ou explorar um mercado potencial; ii. busca por recursos (resource seeking),
como recursos naturais do pais (energia, terras e matéria-prima), ou ainda mao de obra, tecnologia, e etc.; iii.
busca de eficiéncia (efficiency seeking), relacionada ao primeiro ou segundo tipo e que , normalmente, ocorre
em sequéncia, pois a empresa tende a reorganizar seus investimentos para alcangar uma alocacao eficiente
das suas atividades econdmicas; iv. busca por recursos estratégicos (strategic asset seeking), para sustentar e
desenvolver novas vantagens competitivas especificas da empresa (ownership advantages), fortalecendo-se
perante a concorréncia.

Na Abordagem Comportamental, o principal representante dessa linha ¢ o modelo de Uppsala
introduzido por Johanson e Vahlne, em 1977. Os autores argumentam que a falta de conhecimento das
empresas sobre o funcionamento do mercado nos demais paises faz com o processo de internacionalizagdo
seja feito de maneira incremental (Johanson & Vahlne, 2009). O modelo revela que o processo ocorre em
estagios devido a “distancia psicoldgica” entre o pais de origem e o pais-alvo, ou seja, a incerteza decorrente
da falta de informacgdo sobre o mercado potencial dificulta a expansdo das atividades da empresa para além do
mercado doméstico (Rocha & Almeida, 2006). As empresas buscardo, portanto, mercados com caracteristicas
semelhantes ao mercado em que ja atuam e, gradualmente, vao se inserindo no mercado internacional. Ao
adquirir maior conhecimento e experiéncia, a empresa aumenta seu grau de envolvimento e comprometimento
nas operagdes no exterior. Dessa forma, o modo de entrada das empresas no mercado externo tende a ser feito
de maneira gradual e crescente, iniciando por meio da exportacao esporadica, exportagcdo via representantes,

estabelecimento de uma filial e, por fim, a producdo no exterior (Rocha & Almeida, 2006).

3. Método

O presente estudo pode ser definido como descritivo e exploratdrio. A etapa descritiva consiste em
apresentar um panorama do desenvolvimento da producdo de biocombustiveis nos paises africanos, bem
como caracterizar a situagdo atual do setor sucroenergético, com destaque para os entraves enfrentados pelas
empresas do setor. Além disso, possui carater exploratdrio, visto que o tema sobre a saida de investimentos
brasileiros para produgdo de etanol em outros paises ¢ uma area pouco investigada (Amigun et al., 2011).,

uma vez que a maioria dos trabalhos aborda a entrada de capital estrangeiro visando investir no setor
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sucroenergético brasileiro. Esta pesquisa também abrange a caracterizacao do desenvolvimento da producao
de biocombustiveis nos paises africanos, com foco em Mog¢ambique e Angola, uma questao controversa e que
vem sendo estudada.

Para a bibliometria acerca do tema, as principais fontes de dados secundarios sdo artigos cientificos
nacionais e internacionais, disponibilizados nas bases de dados Science Direct, Scopus, Emerald Insight,
Proquest, Jstor e Scielo, dentre outras fontes. Também foram utilizados dados primarios qualitativos obtidos
por meio de entrevistas com onze especialistas do setor sucroenergético brasileiro, com o intuito de obter
maior compreensao sobre o processo de internacionaliza¢ao do etanol de cana-de-agtcar, as oportunidades
para a produgdo desse alcool em paises africanos e os desafios que os investidores tendem a enfrentar na
produgio de biocombustiveis nos Estados da Africa e a perspectiva para a saida de investimento de empresa
com capital misto brasileiro para a produgao de etanol nesses paises.

Deste modo, foram colhidas informagdes por meio de entrevistas semiestruturadas, realizadas por
telefone, questionario por correspondéncia (e-mail) e pessoalmente. Também foram guiadas por roteiro, o
qual permitiu a exploragao dos pontos de interesse ao longo da entrevista. Essa flexibilidade permitiu que
o entrevistador incluisse ou modificasse as perguntas conforme as respostas obtidas, contribuindo para o
surgimento de novas informagdes e melhorando a compreensao da situagdo-problema, como apresenta Hair et
al. (2007).

4. Analise e discussoes dos resultados

4.1 Desenvolvimento da producgdo de etanol de cana-de-agucar nos paises africanos

De maneira geral, os paises africanos estdo em fase inicial da producdo de biocombustiveis e cada
um encontra-se em um estagio diferente, visto que alguns ja definiram politicas e mandatos de substitui¢ao,
enquanto outros nao tém, sequer, um estudo de zoneamento agricola para indicar as potencialidades agricolas
do pais, bem como quais culturas sao mais indicadas para a produgao de biocombustiveis (Lerner et al., 2010).

Os Estados membros da Comunidade para o Desenvolvimento da Africa Austral (SADC) consideram
os biocombustiveis uma alternativa para o suprimento interno de energia e esperam obter alguns beneficios com
a defini¢do de programas que estimulem o desenvolvimento da producao deles. Dentre os beneficios tem-se a
reducao da polui¢dao atmosférica em fungdo da reducdo da emissao de poluentes provenientes dos combustiveis
fosseis e, a partir de planejamento, almeja-se a otimiza¢ao do uso de terras nao utilizadas ou subutilizadas.
Em termos sociais, espera-se a criagdo de empregos em areas rurais e a diversificagdo da economia rural e a
producao de subprodutos que poderiam ser vendidos em outros mercados, o que colaboraria com o aumento
da renda dos produtores agricolas. Além disso, a possibilidade de transferéncia tecnologica e conhecimentos
de préaticas agricolas podem resultar no aumento da produtividade agricola. No ambito economico, tem-se o
aumento da seguranca energética, principalmente para o setor de transportes, € o aumento de mercado para
produtos agricolas. No caso da produ¢ao em pequena escala, também pode fornecer a energia necessaria para
o abastecimento de pequenos produtores. Além disso, o beneficio econdmico podera ser a redugao dos gastos
com a importagdo de petroleo (Lerner et al., 2010).

Contudo, os investidores devem considerar os desafios enfrentados pelos paises africanos, como
infraestrutura precaria; escassez de mao de obra qualificada, que esta relacionada ao fato de que como a
producao de etanol de cana-de-agucar ¢ recente, as terras sao concedidas pelo governo e nao podem ser

compradas; conflito com a produ¢ao de alimentos, o qual pode impactar negativamente a imagem da empresa;
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custo do financiamento; instabilidade politica e; ineficiéncia institucional (Amigun Et Al., 2011; Kgathi Et Al.,
2012; Maltsoglou Et al., 2013).

Para estimular o desenvolvimento da produc¢ao de biocombustiveis na regido da SADC, a Agéncia
de Cooperagao Técnica Alema (GTZ) realizou, por meio do Programa de Energia Basica e Conservacao
(PROBEC), um estudo (SADC Biofuels State of Play Study) o qual apresenta um panorama sobre a producao
de biocombustiveis em seus Estados membros, abordando o estagio de desenvolvimento da produgao, cultura,
politica, bem como os principais desafios enfrentados pelos paises. Para a analise, a equipe do PROBEC
visitou Angola, Botsuana, Reptblica Democratica do Congo, Mogambique, Suazilandia, Zambia, Zimbabue,
Malaui, Tanzania e Africa do Sul. Namibia ¢ Mauricio participaram por meio de questionario, enquanto
Madagascar, Lesoto e Seicheles nao foram avaliadas, pois ndo possuem atividades vinculadas a produgao de
biocombustiveis (Lerner et al., 2010).

Os Estados africanos interessados em desenvolver a produgdo de biocombustiveis t€ém preocupagdes
com a sustentabilidade da produ¢do e com o conflito com a produgao de alimentos. Além disso, aqueles que
pretendem exportar a producao de biocombustiveis t€m buscado implementar certificagdes e regulamentagdes
para garantir que a producao esteja alinhada com as exigéncias internacionais de produgao sustentavel (Lerner
etal., 2010).

Dessa forma, a pesquisa mostra que a maioria dos projetos ainda estava em fase piloto ou a producao é
em pequena escala para atender comunidades locais. O alcance do potencial de produgdo de biocombustiveis
nos paises membros da SADC esbarra em desafios, como o alto nivel de inseguranga alimentar e de pobreza,
institui¢des deficientes, escassez de recursos financeiros, falta de diretrizes claras para orientar os investimentos
e regulamentacdes deficientes e que muitas vezes dificultam os investimentos (Lerner et al., 2010).

Como os recursos internos de grande parte dos paises africanos ¢ limitado, principalmente na regiao
da SADC (Southern African Development Community), torna-se necessario a atragao de investidores. Além
desses desafios que geram inseguranca para o investidor, verifica-se um fator determinante para a realizagao
de investimentos na produ¢dao de biocombustiveis que ¢ a falta de definicdo de politicas especificas que
determinem um mercado doméstico para o produto. De acordo com Lerner et al. (2010) a maioria dos paises
africanos nao possui politica para os biocombustiveis e a produgdo € restrita a alguns projetos ou projetos-
piloto.

Portanto, ha uma resisténcia dos investidores, visto que sem um marco regulatério definido pelo
governo nao ha demanda garantida pelo etanol. Em outras palavras, pode ser inviavel para um pais estimular a
producao de etanol com a intencao de destinar essa produgao exclusivamente para a exportagdo, visto que nao
existe um mercado consumidor em larga escala ja que os principais mercados consumidores correspondem
aos principais paises produtores, ou seja, abastecem a demanda doméstica por meio da produgdo interna. Da

mesma forma, que um investidor ndo fard um investimento baseado em acordos preferenciais de exportagao.

4.2 Panorama do setor sucroenergético brasileiro

A consolidagdo de um mercado internacional de etanol depende de um numero maior de paises
produtores. O Brasil ¢ uma referéncia na produgao de etanol de cana-de-agtcar e tem o papel de cooperar para
estimular outros paises na produgdo de etanol, além da oportunidade de investir em novas fronteiras agricolas.
No entanto, desde a crise de 2008, o setor sucroenergético brasileiro enfrenta crise econdmica, financeira e

produtiva (em especial devido a fatores climaticos), resultando no direcionamento de sua producao para o
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abastecimento do mercado doméstico.

Anteriormente a crise, o setor ja apresentava um nivel de endividamento elevado, em média 263%
chegando a 1200%, que se agravou com a crise, visto que houve diminuicao das operag¢des de financiamento
internas e externas, bem como verificou-se o aumento do custo financeiro para a captagao de recursos em funcao
da variacdo cambial. Desse modo, os principais impactos para as empresas do setor sucroenergético foram:
1. a diminuicao das fontes de financiamento no mercado interno e externo; ii. o0 aumento do custo financeiro
para captagao de recursos destinados a investimentos; iii. as perdas cambiais e aumento do endividamento das
usinas e; iv. a diminui¢ao da demanda de etanol no mercado externo, que provocou a queda das exportagdes
de etanol (Goes & Marra, 2009).

Além dos fatores supracitados, outros colaboraram para o agravamento da situacao do setor
sucroenergético: i. o aumento do custo de producdo; ii. O endividamento das empresas do setor; iii. 0s
fendmenos climaticos; iv. o aumento do preco do agctcar no mercado internacional; v. o preco da gasolina
no mercado doméstico, o qual ndo acompanhou o preco internacional e; vi. a producdo de etanol nao ter
acompanhado a demanda interna em func¢ao do aumento da participagdo dos carros flex na frota nacional
(MME, 2011a; Unica, 2012).

Logo, houve uma diminuicao das reformas dos canaviais e deixou-se de investir em unidades de
producao do tipo greenfield, pois a crise acarretou uma reestruturacao financeira e societaria que atingiu 1/3
das usinas, fazendo com que a maioria dos investimentos fosse realizada em usinas ja existentes (brownfield)
por meio de operacdes de fusdes e aquisigoes (F&A) (Unica, 2012). Além disso, houve diminui¢do dos
investimentos destinados as reformas dos canaviais € ao manejo da cana, bem como propriedades sem as
condi¢des adequadas para mecanizacdo da colheita e falta de mao de obra qualificada para conduzir as
maquinas também trouxeram prejuizos para a producao de cana-de-agticar (Mapa, 2012).

O etanol também perdeu competitividade em relagao a gasolina. Durante alguns meses de 2003, 2006
e 2009, agravando-se a partir de 2011, a paridade de precos nao favoreceu o consumo de etanol, pois o preco
desse alcool encontra-se superior a 70% do preco da gasolina (Mapa, 2012). Um dos fatores que explicam
essa perda de competitividade do etanol reside na atuagdo do governo brasileiro para minimizar os impactos
das flutuacdes do preco do petréleo no mercado internacional. Sendo assim, o preco da gasolina no mercado
doméstico ¢ mantido artificialmente abaixo do prego internacional por meio de mecanismos, como a reducao
das aliquotas da CIDE (Contribui¢do de Intervencdo no Dominio Econdmico) incidentes sobre a gasolina e
6leo diesel. (MME, 2011b).

Uma das razdes para o subsidio do governo brasileiro a gasolina se deve ao impacto que o ajuste
teria na inflacdo do pais, que se encontra em um patamar acima da meta estipulada pelo governo. Assim, o
preco dos combustiveis (gasolina e etanol) ¢ definido a partir da taxa de inflagdo, conforme a Figura 1, que o

palestrante Plinio Nastari apresentou no evento Ethanol Summit 2013.
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Fig. 1. Estrutura de defini¢do do preco dos combustiveis no Brasil.

Fonte: Nastari (2013)

A perspectiva do governo brasileiro € de que os elevados custos de producao inviabilizam uma maior
participagao do etanol. Segundo Dornelles (2013), em palestra concedida no evento do Ethanol Summit 2013,
a partir de dados do relatério do Pecege referente a safra 2011/12, mostrou que o custo de producao operacional
do etanol ¢ de US$135,00/barril (sem impostos), enquanto a gasolina estava em US$127/barril. Além disso,
o palestrante destacou que existe uma sobreoferta global de gasolina e que a tendéncia ¢ de queda do preco.
Diante desse cenario de continuidade da perda de competitividade do etanol frente a gasolina, o palestrante
apresentou uma projecao do abastecimento do mercado de combustiveis até 2022 e destacou o aumento da
participagao da gasolina importada (Figura 2).
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Fig. 2. Projegdo da participagdo dos combustiveis no abastecimento do mercado brasileiro até 2022.

Fonte: Dornelles (2013).
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Logo, tal crise do setor sucroenergético relaciona-se ao fato do governo brasileiro nao repassar para
o mercado consumidor o pre¢o da gasolina no mercado internacional, subsidiando o preco no mercado in-
terno. Isso afeta diretamente os produtores de etanol, os quais ndo conseguem repassar o aumento do custo
de producao, pois o preco do etanol fica restrito a 70% do preco da gasolina. Consequentemente, isso gera
impactos sobre a margem das empresas do setor sucroenergético, cujas quais tomaram um posicionamento de
prorrogagdo para a realizagdo de investimentos em fun¢ao dessa politica adotada pelo governo brasileiro, bem
como solicitam ao governo a defini¢do de um marco regulatorio para o etanol.

Nesse sentido, investir em outros paises pode ser uma alternativa para as empresas do setor sucroen-
ergético como uma forma de diminuir a dependéncia do mercado doméstico brasileiro, bem como pode gerar
vantagens para as empresas, pois a diversificacdo geografica dilui os riscos de investimentos, como se houver
uma quebra de safra no Brasil em fungdo de fendmenos climaticos. Somente dois paises africanos possuem
unidades de produgado de cana-de-agucar que receberam investimentos de empresas de capital misto brasileiro:
Angola e Mocambique.

Em Mogambique existe a Companhia do Sena, pertencente a empresa A¢ticar Guarani S.A. (de capital
aberto, cuja estrutura societaria ¢ composta pelo Grupo Tereos, o qual possui 68,4% das acdes, e a Petrobras
Bicombustiveis, que possui 31,4% das a¢des). Em 2012, a empresa produziu 76 mil toneladas de agtcar, o
que representa um aumento de 13,4% em relagdo ao volume produzido no ano anterior (Tereos Internacional,
2012). O governo de Mocambique aprovou regulamentacdo que torna obrigatoria a mistura de 10% de etanol
na gasolina em 2012 (Tereos Internacional, 2011; Saraiva, 2012). A empresa reconhece o potencial agricola da
Africa e sua localizac¢io geografica facilita o acesso a outros mercados, como no caso dos europeus ¢ asiaticos.
Dessa forma, ter uma unidade de produgcdo em Mogambique torna-se estratégico para a Guarani ter acesso ao
mercado europeu (Ramos, 2011).

Em pesquisa, Ramos (2011) estuda o processo de internacionalizagdo do setor sucroenergético bra-
sileiro. Foram entrevistadas usinas produtoras de etanol e especialistas, como tradings, associacdo do setor,
empresas de consultoria, etc. A pesquisa mostra que fatores como a expansao do mercado interno brasileiro
de etanol, a disponibilidade de terras para expansao da area de cana cultivada e o fato de ser o unico pais com
uma politica avangada de mercado para carros flexfuel desestimulam a saida de investimentos brasileiros para

a produgdo em outros paises.

4.3 Resultados das entrevistas

Segundo os entrevistados, nao existe uma tendéncia de investimento de empresas brasileiras na pro-
dugao de etanol em paises africanos ou qualquer outro pais, sendo que os dois investimentos com capital misto
brasileiro na Africa sdo decisdes de negocio de cada empresa e nio refletem uma tendéncia de movimentagio
das empresas do setor. Isso porque o foco continua sendo o mercado brasileiro em fun¢do da sua demanda por
etanol. O Brasil possui tanto um ambiente regulatorio conhecido dos investidores e quanto a disponibilidade
de terra e mao de obra.

E importante ressaltar que, no caso da Odebrecht Agroindustrial, foi feito um investimento na con-
strucdo de uma usina para a producao de agucar, e que existe uma expectativa de produgao de etanol, a qual
depende da defini¢ao de um marco regulatorio em Angola. Dessa forma, refor¢a-se que os investimentos para

a producao de etanol em paises africanos estdo sujeitos a geracao de um mercado consumidor que existira apds
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o estabelecimento de um mandato. Além disso, observa-se que o fato de ndo ter uma demanda internacional
de etanol em larga escala, faz com que os investimentos na construcao de usinas sejam feitos para atender o
mercado interno do pais.

O setor sucroenergético brasileiro enfrenta um momento critico que comecgou com a crise em 2008.
Desde entdo, as empresas do setor tém lidado com problemas decorrentes da crise financeira internacional, dos
fatores climaticos, do aumento do pre¢o do aglicar no mercado internacional, do elevado nivel de endivida-
mento das empresas do setor, do aumento do custo de produgdo e, principalmente, do fato do prego da gasolina
no mercado doméstico ndo acompanhar o preco internacional. Pode-se dizer que as empresas ainda estdo em
recuperagdo e, durante esse processo, muitas usinas foram fechadas. Percebe-se que as empresas que estao se
reestruturando sdo mais competitivas e profissionalizadas. A parte expressiva das empresas do setor ¢ com-
posta por multinacionais, cuja produgdo de agucar e etanol ¢ somente mais um negocio. Isso significa que o
lucro e os resultados financeiros € o que norteiam as decisdes dessas empresas. Dessa forma, os investimentos
para a expansao da producao de etanol no Brasil estdo estagnados, pois houve aumento do custo de producao,
com reducdo da margem de ganho. As empresas nao conseguem repassar esse aumento de custo em fungao do
preco da gasolina, administrado pelo governo. Assim, hd uma queda da competitividade do etanol em relagao
a gasolina, entendida pelo governo como uma ineficiéncia de gestdo dessas empresas.

Na tentativa de recuperar a competitividade do etanol e fazer investimentos necessarios, o setor su-
croenergético tem reivindicado que o governo defina um marco regulatério, como ¢ feito nos EUA, e também
pedem maior transparéncia na precificagdao da gasolina. Contudo, o governo brasileiro alega que a defini¢ao de
um marco regulatorio significa que determinada parcela do mercado deverd ser, obrigatoriamente, abastecida
com etanol hidratado, independentemente, do preco do biocombustivel e isso levaria a um aumento do preco
do etanol, o que oneraria ainda mais a populagdo brasileira. Para o governo, o fato de a matriz energética bra-
sileira ser uma das mais sustentaveis do mundo, bem como a gasolina ter um custo de produ¢dao menor que o
etanol e ainda apresentar uma tendéncia de queda do preco do petroleo no mercado internacional, faz com que
o governo dé preferéncia a gasolina e apresente uma projecao de maior participagdao de gasolina importada na
matriz energética.

Por um lado, o Brasil continua sendo foco de empresas interessadas na producao de etanol em fun¢do
da demanda doméstica do pais. Por outro, a margem das empresas ¢ limitada pelo preco da gasolina subsid-
iado pelo governo. Logo, o investimento em outras regides para a producao de etanol surge como alternativa
para empresas, pois leva a diminui¢ao da dependéncia do mercado doméstico e também traz vantagens para a
cadeia do setor sucroenergético brasileiro.

Com base no referencial tedrico e entrevistas, o Quadro 1 apresenta os principais fatores que estimu-
lam e dificultam a saida de investimento de empresas com capital misto brasileiro para a produgdo de etanol

em paises africanos, considerando a perspectiva do investidor e do governo brasileiro.

Quadro 1
Principais barreiras e fatores que favorecem a saida de investimentos de empresas brasileiras para a producgdo de etanol de ca-
na-de-aglicar em paises africanos.

| Percepcao Motivadores Barreiras
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*  Vantagem competitiva;

*  Fortalecimento da cadeia do setor *  Demanda consolidada do mercado
sucroenergético; interno brasileiro;

*  Menor dependéncia do mercado doméstico [+  Ambiente regulatorio conhecido;
brasileiro; *  Disponibilidade de terras para

Investigador brasileiro . Remune.rac;ﬁo limitada ao prego subsidiado ex.panszfio.; . i

da gasolina pelo governo; *  Disponibilidade de méo de obra;

» Falta de perspectiva de defini¢do de marco |+  Disponibilidade de aquisi¢do de
regulatorio para beneficiar o etanol; usinas brownfields;

*  Profissionalizagdo das empresas do setor; |*  Empresas estdo em fase de

*  Parcela significativa das empresas do setor recuperagao.

¢ composta por empresas multinacionais.

*  Fortalecimento da cadeia do setor
sucroenergético brasileiro;

*  Economia de divisas;

e Brasil mantém-se competitivo

Governo brasileiro internacionalmente (alinhamento com a

Politica de Desenvolvimento Produtivo).

»  Fortalecimento da gasolina: Pré Sal;

*  Perspectiva de diminui¢@o do
preco do petrdleo no mercado
internacional;

*  Perda da competitividade do etanol
frente a gasolina;

*  Preocupagdo com o impacto na
imagem do Brasil no exterior.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Portanto, ndo ¢ uma tendéncia que investidores de empresas com capital misto brasileiro fagam
investimentos em paises africanos para a producdo de etanol de cana-de-agucar, visto que o foco continua
sendo o mercado brasileiro em fungao do seu mercado consolidado. Dessa forma, € importante ressaltar que
ndo existem impedimentos ou entraves burocraticos para a saida de investimentos brasileiros, mas o fato do
Brasil ter uma demanda interna consolidada que o mantém como o pais mais atraente para a producao de
etanol de cana-de-acucar.

A partir das informagdes do referencial tedrico e entrevistas, segue uma analise que busca apresentar
os principais fatores que podem motivar as empresas do setor sucroenergético brasileiro a realizarem
investimentos em operagdes em paises africanos, podendo colaborar para a internacionalizagao do etanol.

A Teoria do Paradigma Eclético, proposta por Dunning (1988), observa que existem quatro fatores
que podem estimular uma empresa a fazer investimentos em outros paises. Dentre os quais, a empresa pode
estar em busca de novas fontes de recursos (resource seeking), busca de novos mercados (market seeking),
busca por eficiéncia (efficiency seeking) ou ainda em busca de recursos estratégicos (strategic assets seeking).
Nesse sentido, Dunning (1988) afirma que a decisao de investimento das empresas em outros paises relaciona-
se a posse de vantagens que compensem os custos decorrentes das operagdes no novo mercado, bem como
a geracao de vantagem competitiva. Segundo o autor, existem trés tipos de vantagens: i. de propriedade,
decorrente da propriedade de ativos; ii. de internalizagdao, na medida em que a empresa decide utilizar sua
propria estrutura ao invés de contratar terceiros para a execucao das suas operagdes no mercado externo; iii.
de localizag¢do, que tornam um pais atrativo para investimentos.

Dessa forma, a vantagem de propriedade das empresas do setor sucroenergético esta relacionada a
posse da matéria-prima, a cana-de-agucar. E importante ressaltar que as variedades sdo adquiridas em centros
de pesquisa, desenvolvidas para se adaptar a diferentes tipos de solo e condigdes climaticas, ou seja, ¢ uma

matéria-prima cuja produtividade ¢ assegurada em fungao de investimentos em pesquisa. Além da posse da
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matéria-prima, as empresas também sdo proprietarias de insumos de maior valor agregado, como tecnologia
de producao e competéncias, necessarias na garantia da eficiéncia operacional.

Os entrevistados ressaltaram que nao ¢ uma tendéncia de curto prazo a saida de investimentos
brasileiros para a produgdo de etanol em outros paises, inclusive africanos, visto que ainda existe capacidade
de absor¢ao de etanol pelo mercado brasileiro. Os entrevistados destacaram que o mercado brasileiro continua
sendo prioridade para os investidores em fun¢do da demanda, mas também em fun¢do de ter um mandato
de mistura, a disponibilidade de terras para expansao, mao de obra e possibilidade de aquisicao de usinas ja
estruturadas (brownfields). Isso mostra que em termos de vantagem de localizagdo, o Brasil se destaca em
vantagens comparativas em relagdo aos demais paises. A entrada de investidores estrangeiros interessados na
producao de acticar e etanol comprova que o Brasil oferece maiores vantagens para os investidores nesse setor.

Paralelamente, as vantagens de localizagao dos paises africanos sdo limitadas em funcao da infraestrutura
precaria; poucos possuem zoneamento climatico, dificultando para o investidor saber qual cultura se adapta
melhor as condi¢des climaticas do pais; escassez de mao de obra qualificada; politica de terras; maior custo
de financiamento; instabilidade politica e ineficiéncia institucional. Esses fatores se tornam barreiras para
os investidores, sendo necessario que os governos dos paises africanos adotem medidas para estimular a
atracdo de investidores. No caso da producao de etanol, a realizacao de investimentos depende da defini¢ao de
politicas publicas que regulamentem a mistura do etanol na gasolina.

Um dos entrevistados, o qual também ¢ investidor em Angola, destaca que nacdes com caracteristicas
semelhantes ao Brasil, como os provenientes da América Latina e os paises africanos de lingua portuguesa
tendem a receber mais investimentos de empresas brasileiras e cita o caso da sua empresa Odebrecht
Agroindustrial em Angola e Petrobras e Guarani em Mogambique. Além disso, o entrevistado aponta que
outro fator que influencia ¢ a relacdo bilateral entre os governos desses paises € o governo brasileiro. Esses
fatores podem ser relacionados com o modelo de Uppsala, o qual argumenta que as empresas tendem a investir
em mercados semelhantes ao doméstico em fun¢ado da “distancia psicologica”. Além da similaridade da lingua
portuguesa, os paises africanos possuem o clima favoravel para a producao de cana-de-agucar.

Ao revisarem o modelo de Uppsala, os autores Johanson e Vahlne (2009) afirmam que a decisao de
investimento em outras regides esta mais associada a rede de relacionamentos da empresa. Sendo assim, no
caso da Odebrecht Agroindustrial € possivel observar que a decisdo de investir na construcao de uma unidade
de producdo em Angola esté relacionada ao fato de que outra empresa do grupo Odebrecht ja atuava no pais
ha varios anos e, dessa forma, compartilhou com a Odebrecht Agroindustrial as informagdes sobre o ambiente
regulatorio do pais, bem como o proprio relacionamento com o governo angolano favoreceu a entrada da
Odebrecht Agroindustrial no pais. Outro ponto que deve ser observado € que a internalizacao do investimento
externo permitiu a Odebrecht Agroindustrial explorar suas vantagens especificas (ownership advantages) em
termos de propriedade dos ativos especificos da cultura da cana-de-agucar, tecnologia de producao, know-how
etc. Além disso, o grupo Odebrecht também conseguiu vantagens de internalizacdo decorrente da sinergia
entre as duas empresas do grupo.

Logo, um dos principais objetivos que influenciam na decisdo das empresas de internacionalizarem
suas operagoes € busca por novos mercados (market seeking), ou seja, a demanda consolidada do mercado
brasileiro que atrai os investidores, bem como o0 acesso aos recursos naturais (resource seeking). De maneira
semelhante, € possivel observar o caso da empresa Odebrecht Agroindustrial que investiu em usina em Angola

para atender o mercado interno angolano de agucar, visto que o pais € importador do produto. Com a defini¢ao
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de um mandato de mistura, a empresa pretende iniciar a produgdo de etanol. Dessa maneira, verifica-se um
dos fatores que norteou a decisao da empresa de internacionalizar suas operagdes € atender o mercado (market
seeking). Portanto, um fator determinante para o desenvolvimento da producdo de etanol de cana-de-agucar
em paises africanos ¢ justamente a definicdo de marco regulatério para o biocombustivel, visto que o objetivo

das empresas ¢ a busca por novos mercados (market seeking).

5. Consideracoes finais

O Brasil apresenta uma atuagao histérica de estimulo a internacionalizagdo do etanol, pois € o segundo
maior produtor mundial de etanol. Além disso, a trajetéria do pais torna-se referéncia para os demais paises,
visto que possui o programa mais avangado em termos de participacao do etanol na matriz energética, bem como
as empresas do setor sucroenergético brasileiro possuem uma atuagao voltada para garantir a sustentabilidade
da producao do etanol de cana-de-agucar.

Diante do exposto, as empresas do setor sucroenergético brasileiro se tornam candidatas naturais a
realizacdo de investimentos na produc¢do de etanol de cana-de-aguicar em outros paises, notadamente os paises
africanos. Para tanto buscou-se verificar quais sdo as dificuldades e perspectivas para as empresas do setor
sucroenergético brasileiro investirem nos paises africanos.

Verifica-se que ndo hd uma tendéncia de saida de investimento de empresas brasileiras para a produgao
de etanol em outros paises, inclusive na Africa. Isso se deve ao fato do Brasil ter um mercado consolidado de
demanda por etanol. Outros pontos que limitam a saida de investimento referem-se ao ambiente regulatorio
conhecido dos investidores, a disponibilidade de terra e a mao-de-obra. Existem duas empresas que fizeram
investimentos em Angola e Mocambique, contudo verifica-se que sao provenientes de decisoes de negdcio de
cada empresa e ndo refletem uma tendéncia de movimentagao das empresas do setor. Além disso, no caso da
Angola, a unidade de produ¢do construida ¢ para a fabricag¢do de agtcar, sendo que em uma segunda fase do
projeto esta prevista a producao de etanol, mas isso depende da defini¢do de um marco regulatorio.

Com isso, reitera-se que os investimentos para a producdo de etanol de cana-de-aglicar em paises
africanos dependem da geracdo de um mercado consumidor que somente existira apds o estabelecimento de
um mandato. Outro ponto observado ¢ que o investimento € feito de acordo com as dimensdes econdmicas da
nagao receptora, ou seja, o fato de ndo ter uma demanda internacional de etanol em larga escala faz com que
o investimento na producao de etanol busque atender a demanda doméstica do pais que o recebe.

As empresas brasileiras estdo enfrentando um cendrio adverso no mercado nacional marcado por
diversos entraves, como o aumento do custo de producdo e a necessidade de recuperacdo financeira. Parte
disso se deve a politica adotada pelo governo brasileiro de subsidio a gasolina, o que faz com as empresas do
setor sucroenergético nao consigam repassar o aumento dos custos de produc¢ao, resultando em uma perda de
competitividade do etanol frente a gasolina.

Na tentativa de reverter esse quadro, as empresas tém reivindicado a defini¢do de um marco regulatorio
para o setor. No entanto, ha uma resisténcia do governo brasileiro que alega que a definicdo de um marco
regulatorio significa que determinada parcela do mercado devera ser obrigatoriamente abastecida com etanol
hidratado independentemente do preco do biocombustivel e isso levaria a um aumento do prego do etanol, o
qual oneraria ainda mais a populagdo brasileira. Para o governo, o fato de a matriz energética nacional ser uma
das mais sustentaveis em todo o mundo, bem como a tendéncia de queda do prego do petrdéleo no mercado

internacional, faz com que o governo dé€ preferéncia a gasolina e apresente uma projecao de maior participacao
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de gasolina importada na matriz energética.

Nesse sentido, o investimento em outros paises para a producao de etanol surge como uma alternativa
para as empresas, visto que levaria a diminui¢do da dependéncia do mercado doméstico brasileiro e também
traria vantagens para toda a cadeia do setor sucroenergético nacional. Ressalta-se que embora a demanda
doméstica absorva a producdo interna de etanol, isso ndo significa que as empresas brasileiras do setor
sucroenergético ndo devem tragar estratégias para o mercado externo, privando-se do desenvolvimento de
estratégias de médio e longo prazo para o setor.

Por fim, verifica-se que ndo existem entraves burocraticos para a saida de investimentos brasileiros,
mas o Brasil possui uma demanda interna consolidada que o mantém como o pais mais atraente para a produgao
de etanol de cana-de-actcar em detrimento dos paises africanos que ndo possuem um mercado regulado para

esse alcool.
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