GESEL

Grupo de Estudos do Setor Elétrico

UFRJ

FUSOES E AQUISICOES NO SETOR
SUCROENERGETICO E A IMPORTANCIA
DA ESCALA DE GERACAO

Nivalde J. de Castro
Guilherme de A. Dantas




Fusoes e Aquisi¢oes no Setor Sucroenergético
e aImportincia da Escala de Geracgao

Nivalde J. de Castro*
Guilherme de A. Dantas?

O setor sucroalcooleiro brasileiro passou por um expressivo processo de expansao e consolidagao
a partir do Pré-Alcool, dando-lhe uma dimensio econémica muito importante no cenrio
agroindustrial. No entanto, até recentemente, nao havia distingao entre propriedade e gestao dos
empreendimentos na estrutura e dindmica empresarial. O core business das usinas era a produgao
de etanol e de agticar, em uma propor¢ao que variava em fungao dos precos relativos entre esses
bens.

A geragao de eletricidade, associada a produ¢ao de vapor a partir do processo de co-geragao,
restringia-se exclusivamente a autoprodugao para atender a demanda por energia elétrica da
propria usina. Este carater limitado e especifico do aproveitamento do potencial de geracao de
energia elétrica devia-se a auséncia de mecanismos regulatérios que permitissem a
comercializagao de excedentes pelo setor elétrico brasileiro — SEB - até meados da década de 90.
Como conseqiiéncia, essa falta de interagao comercial entre os dois setores impds um padrao
tecnoldgico ineficiente, em termos atuais, as plantas industriais, no que se refere a produgao de
vapor.

A partir da reestruturagao do SEB, iniciada nos anos 90, a nova legislagao passou a permitir a
interagao entre estes dois mercados — energia elétrica e sucroenergético. No entanto, a cultura
predominante na gestao das unidades produtivas sucroalcooleiras, influenciada pelas altas taxas de
rentabilidade dos mercados de etanol e de agticar, certamente contribuiu para inibir e determinar
pouco interesse deste setor em participar de um novo mercado com tamanhas especificidades e
complexidade como o mercado elétrico, em especial porque no setor elétrico prevalecem taxas de
retorno significativamente inferiores, diretamente associadas a riscos nitidamente menores.

No entanto, a evolugao do marco institucional e regulatério do setor elétrico, a partir de 2003-
2004, permitiu criar condi¢des mais efetivas para a comercializagio da bioeletricidade
sucroenergética. Gragas a essas mudangas, em especial a possibilidade de firmar contratos de
longo prazo com o mercado cativo e vender no mercado livre, a energia elétrica obtida como um
subproduto da produgao de etanol e agticar passou a ser vista como um novo produto das unidades
canavieiras. Essas possibilidades tornaram-se tao concretas que se passou a denominar as usinas de
cana de usinas sucroenergéticas devido a crescente importincia da comercializagao de energia
elétrica nas receitas destes empreendimentos. Nesse sentido, a evolugio do arcabougo
institucional e regulatério contribuiu para uma mudanga gradativa na postura dos empresarios do
setor sucroenergético em relacao ao aproveitamento do potencial e da reserva de energia elétrica
existente no bagago dacana.

Em paralelo a estabilidade do marco institucional - regulatério do SEB, verificou-se uma mudanga
nas expectativas do setor sucroenergético, especificamente no segmento de etanol, devido a
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introdugao dos veiculos flex fuel no mercado brasileiro a partir de 2004. Também no cendrio
internacional criaram-se fortes expeditivas em relagdo a exportacio de etanol devido a
possibilidade de substituir a gasolina em veiculos do Ciclo Otto, substitui¢ao esta diretamente
vinculada a busca de politicas de redugao das emissoes de gases do efeito estufa. Essa possibilidade
significaria um aumento expressivo do consumo de etanol nos paises desenvolvidos, o que
provocou um ciclo expansivo de novos investimentos no setor sucroenergético voltado para a
construgao de novas e grandes unidades produtivas, conhecidas por greenfield.

Essas novas perspectivas para o nucleo do core business provocaram a formagao e/ou entrada de
grandes players nacionais e internacionais de diferentes setores. Dessa forma, os cendrios
promissores para o aumento da produgao de etanol - e do residuo bagago de cana, associados as
vantagens do SEB deter um marco regulatério estdvel e confidvel, fizeram com que os projetos
greenfield ja incorporassem nos seus planos de negdcios e nas suas plantas industriais uma
otimizagao da produgao de energia elétrica definida por caldeiras com alta pressao, impondo assim
umnovo padrao tecnoldgico.

Vale assinalar que neste movimento de construgao de grandes plantas industriais por grandes
grupos, verifica-se uma crescente dissociagao entre propriedade e gestao, como pode ser ilustrado
com a recente sucessao no comando do Grupo Cosan, com a saida de Rubens Ometto da drea
executiva do conglomerado. Essa “profissionalizagao” da gestao permite que as empresas
busquem um maior grau de detalhamento das especificidades de cada segmento produtivo,
destacando-se, no caso, a percep¢ao de que a produgao e comercializagao de energia elétrica é um
negdcio capaz de aumentar, de forma segura e estdvel, as receitas da usina sucroenergética,
possibilitando reduzir o risco do empreendimento como um todo. Dessa forma, a produgao e
comercializagao de energia associada a produgao de etanol e/ou agticar vem ganhando status de
um nicho de mercado que apresenta uma taxa de retorno inferior aquelas praticadas nos mercados
de etanol e de agtcar. No entanto, esta taxa de retorno relativamente menor é funcao da
estabilidade e dos fundamentos do SEB, caracteristica esta que assume um papel relevante, dando
mais competitividade a produgao de etanol e de agticar e mitigando o risco dos investimentos nos
trés segmentos produtivos.

A entrada de grandes players nacionais e internacionais no setor sucroenergético permite que a
expansao do setor ocorra com base na construgao do que se pode denominar “fdbricas de energia”,
apresentando maior escala de produgao, buscando e viabilizando a obtencao de significativas
economias de escala. A possibilidade de explorar essas economias de escala é relevante para a
promogao de investimentos na geragao de eletricidade pela redu¢ao nos custos do investimento e
pelo poder de barganha que esta maior escala concede ao grupo econémico no momento de
negociaracomercializagao dasua energia.

Entretanto, este processo de expansio do setor sucroenergético sofreu, como outros setores
produtivos, um grande revés com a eclosao da crise financeira e econémica mundial em 2008. O
impacto foi muito sentido no setor sucroenergético, em grande medida devido ao alto grau de
endividamento, vinculado diretamente a aposta feita no crescimento da demanda de etanol no
mercado nacional einternacional.
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Tradicionais grupos do setor sucroenergéticos como o Santelisa Vale, formado ap6s a fusao entre
o Grupo Santa Elisa e o Grupo Vale do Rosério e o inicio de um audacioso programa de expansao e
diversificagao dos seus negécios, levaram a uma grave crise financeira que culminou com sua
aquisi¢ao por parte do grupo Louis Dreyfus. Outro exemplo foi a incorporag¢ao do Grupo Nova
Américapelo Grupo Cosan.

Além desses tradicionais grupos do setor sucroenergético brasileiro, o impacto da crise sobre um
novo player mostra como o setor foi impactado pela crise. O Grupo Brenco, apds o inicio da
construgao de um expressivo complexo de produgio sucroenergética, enfrentou grande
dificuldade financeira em fungao do seu elevado grau de endividamento, impedindo-o de dar
seqiiéncia e sustentagao a seus investimentos. Como resultado, o Grupo Brenco teve seu controle
adquirido pela ETH, novo player de bioenergia do Grupo Odebrechet. Neste sentido, pode-se
assinalar que a crise de setembro de 2008 e seus impactos sobre o mercado de capitais afetaram
diretamente os grupos que estavam muito alavancados e que tinham apostado no crescimento
rapido do mercado de etanol. Essa situa¢ao abriu um processo, ainda em curso, de venda de ativos,
favorecendo os grupos financeiramente mais s6lidos e menos alavancados.

A expansao da capacidade produtiva do setor sucroenergético, principalmente vinculada ao
etanol, nao seguird a trajetéria esperada e estimada até setembro de 2008. Os 70 novos projetos de
investimento para a construgao a partir de 2011 e que exigiriam, segundo estimativas do BNDES,
cerca de R$ 30 bilhoes, constituem-se, atualmente, em fonte de grande incerteza, especialmente
pela dificuldade de obtengdo de crédito e pela reversao do cendrio do mercado internacional.
Dessa forma, pode-se deduzir que a expansao dos grandes grupos que estejam capitalizados ird
ocorrer via aquisigio e controle dos grupos e plantas em crise, incluindo-se neste processo
empresas de menor porte. Este processo de aquisi¢ao tende a ser mais seletivo porque os grandes
players nao tém, grosso modo, interesse em unidades produtivas com padrio tecnolédgico
defasado. Aqui podem ocorrer aquisi¢des de plantas menos eficientes, mais em fun¢ao dabuscade
economia de escala. No entanto, a varidvel geracao de energia elétrica passa a assumir um papel
estratégico neste processo de consolidagao, em fungao da possibilidade de ganhos certo e seguro
que trazem beneficios diretos e estéveis sobre o fluxo de caixa.

Este movimento de concentragao de mercado, principalmente via aquisi¢des ora em curso no
setor sucroenergético, permite que os grupos mais capitalizados expandam sua capacidade de
produgao através da compra de ativos existentes em detrimento da construgao de novas unidades.
Assim, é corroborada a andlise anterior sobre a importincia de economias de escala, permitindo
maior produgdo e comercializagdo de bioeletricidade energética. Como ilustragio dessa
tendéncia, a fusio entre a ETH e a Brenco determinard que se atinja um patamar de capacidade
instalada de aproximadamente 1.400 MW, na qual a maior parte da energia elétrica ainda estd
descontratada. Leiloes de energia especificos para esta fonte poderiam capturar essa reserva e
melhorar a estrutura da matriz elétrica brasileira recentemente “poluida” por uma grande
quantidade de usinas térmicas que usam insumos derivados do petréleo.

Portanto, e a titulo de conclusao, esse processo de fusdes e aquisigoes é relevante e importante para
a ampliagdo e utilizagao da capacidade produtiva da bioeletricidade sucroenergética pelo SEB. O
aumento da escalareduz custos e eleva a capacidade de geragao de caixa vinculada aum setor onde
0S8 pre¢os sao mais estdveis, em especial se forem feitos contratos simultaneamente nos mercados
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cativo e livre. Além disso, a localizagao geogréfica das unidades produtivas diminui a necessidade
de vultosos investimentos em linhas de transmissao e favorece a logistica de transporte do bagago
entre as diferentes unidades produtivas, permitindo a garantia de auto-suprimento energético, ao
mesmo tempo em que maximiza a comercializagao de energia elétrica.

Em suma, o setor sucroenergético, que opera verdadeiras “fbricas de energia”, tem no setor
elétrico um fator de maior estabilidade e geragao de fluxo de caixa firme, mesmo que tenha uma
taxa de retorno menor, derivada justamente do menor risco em relacao aos contratos e aos pregos,
expressando assim o fato da energia elétricanao ser uma commodity como o etanol e agucar.
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