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1 - INTRODUÇÃO 1 2 3 
 
 A utilização do etanol como combustível 
ocorre desde o início do século XX. Porém, so-
mente a partir da década de 1970, com o PRO-
ÁLCOOL, é que ele passou a ser utilizado em 
larga escala. Nesse início de século XXI, o etanol 
ganhou destaque global e sua utilização como 
alternativa aos combustíveis derivados de petróleo 
passou a ser discutida em todo o mundo (MAR-
COCCIA, 2007). Apesar dessas perspectivas favo-
ráveis de demanda internacional pelo produto, as 
duas recentes safras apresentaram preços pouco 
animadores para as indústrias nacionais. Segundo 
Fronzaglia e Torquato (2007), isso decorre de uma 
expectativa irrealista sobre a demanda de açúcar e 
álcool, causada por uma confusão em relação à 
sinalização de mercado.  
 Problemas de sinalização são espe-
cialmente relevantes em períodos de mudanças, 
como o que ocorre no setor sucroalcooleiro. Ob-
serva-se, por exemplo, uma intensificação da ver-
ticalização, com as indústrias de açúcar e álcool 
assumindo a produção de cana-de-açúcar. Nos 
últimos anos, este processo vem ocorrendo devi-
do, principalmente, às restrições à queima do ca-
navial, o que dificulta a realização de colheita ma-
nual. Para que a cana seja colhida crua, com alta 
produtividade, há a necessidade de mecanização 
da colheita. Isso, por um lado, exige elevados 
investimentos para aquisição de máquinas colhei-
tadeiras. De outro, a expansão do setor para áreas 
sem tradição no plantio estimula que este seja feito 
pelas próprias usinas (MELLO, 2004).  
 Enquanto a verticalização para trás, pelo 
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menos em certo grau, é um fenômeno antigo, fato 
novo é a integração vertical para a frente, com 
grupos industriais de açúcar e álcool adquirindo 
distribuidoras de combustíveis. No fim de abril de 
2008, a Cosan, maior produtora de açúcar e álcool 
do Brasil, anunciou a compra da Esso no Brasil, 
que inclui ativos de distribuição de combustíveis, 
com mais de 1.500 postos em 20 estados, além 
do fornecimento de combustível para companhias 
de aviação, em sete aeroportos, uma planta indus-
trial no Rio de Janeiro e a participação majoritária 
no terminal de Duque de Caxias, também no Rio 
de Janeiro (COSAN, 2002). 
 Este artigo busca analisar as transfor-
mações da cadeia de produção agroindustrial do 
álcool combustível. Neste trabalho, será analisado 
o elo entre o segmento de industrialização e o de 
distribuição, abordando o modo como os agentes 
governam as transações e a influência das insti-
tuições. 
 A escolha deste elo ocorreu não ape-
nas pelas transformações por que vem passando 
o setor, mas por ser este um elo negligenciado 
pela academia. A maioria dos trabalhos concen-
tra-se em estudar as relações entre produtores 
de cana e indústrias. Alguns desses estudos 
serão abordados a seguir.  
 Para realização das análises, após 
discussão dos principais referenciais teóricos de 
Nova Economia Institucional e Economia dos 
Custos de Transação, apresentam-se as caracte-
rísticas do setor de produção e do setor de distri-
buição de álcool. Essa apresentação segue as 
recomendações de Zylberstajn (2000), segundo o 
qual são elementos fundamentais para descrição 
de cadeias e sistemas agroindustriais: os agentes 
envolvidos, as relações entre eles, as organiza-
ções de apoio e o ambiente institucional. Em se-
guida, analisa-se o elo indústria-distribuição do ál-
cool combustível. As informações utilizadas na 
análise foram coletadas em notícias, veiculadas 
em publicações especializadas, e por meio de 
entrevistas com especialistas do setor e diretores 
de indústrias produtoras de álcool.  
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NOMIA DOS CUSTOS DE TRANSAÇÃO 
 
 A Nova Economia Institucional preocu-
pa-se com as regras e os sistemas de governan-
ça desenvolvidos para regular ou gerenciar trocas 
econômicas (SCOTT, 1995). Ela tem um caráter 
multidisciplinar, com influência da Sociologia, do 
Direito e das Teorias Organizacionais (SMEL-
SER; SWEDBERT, 1993; WILLIAMSON, 1994; 
PINHO, 2004). 
 De acordo com Scott (1995), por con-
senso, foi Coase (1991) quem inaugurou a Nova 
Economia Institucional como abordagem teórica, 
com o trabalho “The nature of the firm”, no qual 
analisa duas formas opostas de coordenação: 
mercado e firma. A firma passou a ser considera-
da um espaço não apenas de produção, mas de 
coordenação das ações dos agentes eco-
nômicos, que existiriam devido aos custos de se 
operar pelos mecanismos de mercado, ou seja, 
os custos de se negociar e concluir um contrato 
em separado para cada transação comercial que 
se realiza no mercado.  
 Tais custos receberam o nome de cus-
tos de transação. Para North (1994), os custos de 
transação são aqueles a que estão sujeitas todas 
as operações de um sistema econômico. O custo 
de uma transação decorre dos altos custos da in-
formação e do fato de que as partes de uma tran-
sação detêm informação de maneira assimétrica. 
Cheung (1990 apud FARINA; AZEVEDO; SAES, 
1997) definiu custos de transação como custos de: 
elaboração e negociação dos contratos; mensura-
ção e fiscalização de direitos de propriedade; mo-
nitoramento do desempenho; e organização de 
atividades. Farina; Azevedo; Saes (1997) acres-
centam a esses os custos de adaptações ineficien-
tes às mudanças do sistema econômico.  
 A Nova Economia Institucional ganhou 
destaque, em 1975, com o trabalho “Markets and 
hierarchies”, de Williamson, que atribui dimensões 
às transações. O principal elemento introduzido 
por Williamson foi a especificidade dos ativos. 
Outras dimensões também foram propostas por 
Klein et al. (1978 apud FARINA; AZEVEDO; SA-
ES, 1997), dentre elas a incerteza e as expectati-
vas de crescimento da demanda. Williamson 
(1985), posteriormente, apresentou como outra 
dimensão a freqüência. Tais dimensões foram 
tratadas pela ECT e serão discutidas a seguir.  
 A Nova Economia Institucional se de-
senvolveu em dois campos complementares. Um 

lida predominantemente com o ambiente institu-
cional; o outro com os mecanismos de governan-
ça (WILLIAMSON, 1994). Entende-se por am-
biente institucional o conjunto de regras políticas, 
sociais e legais, que estabelecem as bases para 
produção e distribuição. As instituições consistem 
em normas informais, como tradições, tabus e 
costumes, e formais, como constituições, leis e 
direitos de propriedade. Um mercado eficiente é 
conseqüência de instituições que oferecem ava-
liação e execução contratuais de baixo custo, que 
sejam econômica e politicamente flexíveis e que 
reduzam incertezas (NORTH, 1994).   
 Por mecanismo de governança, enten-
de-se o arranjo entre unidades econômicas que 
determinam o modo como essas unidades po-
dem cooperar ou competir (NORTH; DAVIS, 
1971 apud WILLIAMSON, 1994). O mecanismo 
de governança corresponde ao modo escolhido 
para reger cada transação: mercado spot; forma 
híbrida, contratual; ou hierarquia (integração ver-
tical). O objetivo é identificar o mecanismo de go-
vernança mais adequado ao ambiente institucio-
nal e que reduza os custos de transação.  
 Para Farina; Azevedo; Saes (1997), a 
complementaridade desses dois campos está no 
fato de cada um tratar de um nível analítico dife-
rente de um mesmo objeto: a economia dos cus-
tos de transação. 
 Williamson (1994) desenvolveu um mo-
delo para explicar a Economia dos Custos de 
Transação, apresentado na figura 1. Neste mode-
lo, ele integra o campo do ambiente institucional e 
dos mecanismos de governança. A escolha de 
uma estrutura de governança adequada depende 
do ambiente institucional de um lado e dos atri-
butos dos atores de outro. O ambiente institucional 
condiciona o aparecimento e a seleção de formas 
organizacionais. Por outro, as organizações po-
dem executar ações com o objetivo de modificar o 
ambiente institucional. Os indivíduos, considerados 
racionalmente limitados e oportunistas, contribuem 
para o surgimento de custos de transação. Além 
do que, as preferências endógenas dos indivíduos, 
que são produto de um condicionamento social, 
são determinantes para suas escolhas.  
 Segundo Williamson (1994), ainda que 
as organizações possam se adaptar às condi-
ções do ambiente institucional e dos indivíduos, 
elas sempre enfrentarão uma situação de trade-
off. Isso ocorre, pois, se de um lado a escolha do 
mercado para governar as transações traz ga-
nhos, em virtude da divisão do trabalho e do apri-
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moramento do desempenho, de outro, há um 
aumento dos custos de transação.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 1 - Modelo de explicação da ECT. 
Fonte: Williamson (1994). 
 
 
 Conforme já dito, a ECT lida com o 
problema dos mecanismos de governança. Há 
diferentes mecanismos em virtude de as tran-
sações serem diferentes umas das outras (FA-
RINA; AZEVEDO; SAES, 1997). As diferenças 
advêm das dimensões das transações, resumi-
das por Farina; Azevedo; Saes (1997) em três: 
especificidade de ativos,  incerteza e freqüência.  
 Williamson (1994) define a especifici-
dade de ativos como: “(...) uma característica de 
um investimento especializado, segundo a qual 
ele não pode ser realocado para usos alternativos 
ou por usuários alternativos sem uma perda de 
valor produtivo. A especificidade de ativos pode 
assumir diversas formas, das quais os ativos 
humanos, físicos, locacionais e dedicados são os 
mais comuns. Ativos específicos dão origem à 
dependência bilateral, que complica relações 
contratuais”.  
 Além das formas acima citadas, há a 
especificidade temporal e de marca. A especifi-
cidade é a característica de um ativo que expres-
sa como o seu valor é dependente da continuida-
de da transação. Assim, quanto maior a especifi-
cidade, maiores os custos de transação (FARI-
NA; AZEVEDO; SAES, 1997).  
 A respeito da incerteza, conforme expli-
caram Farina; Azevedo; Saes (1997), se ela existe 
quanto ao comportamento dos preços, maior é a 
possibilidade de ação oportunista dos agentes. A 
incerteza, porém, manifesta-se não apenas nos 
preços. Segundo North (1994), ela corresponde ao 
desconhecimento dos possíveis eventos futuros. 
Assim, quanto maior a incerteza, maiores os cus-
tos de transação. A incerteza, por exemplo, impõe 
uma grande complexidade à elaboração de con-
tratos e contratos com mais lacunas estão mais 

sujeitos à atitude oportunista das partes envolvidas 
(FARINA; AZEVEDO; SAES, 1997).  
 Com relação à freqüência, as transações 
podem ser ocasionais ou recorrentes. Quando a 
freqüência com que a relação entre as partes é es-
tabelecida for alta, uma ação oportunista teria um 
alto custo, pois teria como conseqüência a não 
continuidade da relação. Assim, os riscos de um 
comportamento oportunista seriam menores, em 
virtude do compromisso confiável estabelecido en-
tre as partes. Ao mesmo tempo, a repetição faz 
com que custos de redação de contrato, de coleta 
de informações e de adaptação às mudanças do 
ambiente se diluam. Transações ocasionais, por 
outro lado, não justificam a adoção de mecanismos 
contratuais (FARINA; AZEVEDO; SAES, 1997).  
 A seguir, faz-se uma breve apre-
sentação sobre trabalhos que utilizaram o aporte 
teórico da NEI e da ECT para analisar o setor 
sucroalcooleiro.  
 
 
3 - APLICAÇÃO DA NEI E DA ECT EM ESTU-

DOS SOBRE O SETOR SUCROALCOOLEI-
RO 

 
 Como já citado, muitos trabalhos con-
centraram-se no elo entre produtores de cana e 
indústrias. Matos; Melo; Matos (1999) analisaram 
as relações contratuais entre produtores de açú-
car e álcool e seus fornecedores de cana, tendo 
como base a Economia dos Custos de Transa-
ção. Os autores avaliaram os contratos estabele-
cidos entre esses dois elos da cadeia, em duas 
usinas, uma em São Paulo e outra em Minas 
Gerais. Amaral; Neves; Moraes (2003) realizaram 
uma análise comparativa das cadeias produtivas 
do açúcar do Estado de São Paulo e da França. 
Os autores utilizaram também, como base analí-
tica, a Economia dos Custos de Transação, com 
o auxílio ainda da Teoria da Organização Indus-
trial. Os autores, em seu trabalho, caracterizaram 
o setor agrícola e o industrial desta cadeia, além 
de analisar o ambiente institucional do setor. Em 
seguida, alguns dos resultados dessas pesquisas 
serão discutidos.  
 O trabalho de Carvalho et al. (1993) foi 
um dos primeiros a abordar a governança entre 
produtores e indústrias. Utilizando diversos pres-
supostos teóricos, os autores identificaram os 
principais condicionantes da integração vertical 
para trás de usinas e destilarias: o PRÓALCOOL, 
que estimulou a instalação de destilarias autôno-

Ambiente Institucional 

Indivíduo 

Mecanismo de Governança 
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lidade da matéria-prima e sua alta perecibilidade; 
a existência de economias de escala que serviam 
como incentivo para as indústrias crescerem; a 
administração dos preços pelo IAA, na época, 
que fazia com que a produção própria de cana 
fosse favorável em detrimento da aquisição de 
fornecedores; o fato de o arrendamento para pro-
dução pelas usinas minimizar os riscos para o 
proprietário da terra; a forma de pagamento da 
cana, baseada no teor de sacarose, que fazia 
com que os produtores concentrassem as entre-
gas nos períodos em que o teor era mais alto. 
Dessa forma, a integração vertical permitia me-
lhor planejamento no abastecimento da indústria. 
 Considerando-se mais especificamente 
as questões de ECT, estudos (NEVES; WAACK; 
MARINO, 1998; MATOS; MELO; MATOS, 1999; 
AMARAL; NEVES; MORAES, 2003) já foram 
realizados com análises das dimensões das tran-
sações entre produtores de cana-de-açúcar e 
indústrias de açúcar. As transações com cana-
de-açúcar foram identificadas como de alta espe-
cificidade de ativos: especificidade locacional, em 
virtude da inviabilidade de transporte por longas 
distâncias; especificidade física, pelas moendas 
de cana e tanques de armazenamento de álcool; 
e temporal, em virtude da perecibilidade da cana 
e da concentração do seu fornecimento em de-
terminadas épocas.  
 Matos; Melo; Matos (1999) analisaram, 
além da especificidade de ativos, a incerteza e a 
freqüência dessas transações: “O ambiente em 
que se insere esta transação é incerto e necessi-
ta de um sistema de controle e monitoramento 
para diminuir as incertezas e o oportunismo que 
possam surgir no tocante à entrega da cana nas 
datas e qualidades pré-estabelecidas, fertilidade 
do solo e o clima no período de colheita. Em 
relação à freqüência, esta transação é recorrente 
durante todo o período de safra, uma vez que a 
cana é plantada em diferentes épocas e a partir 
de variedades diferentes, embora o objetivo seja 
uma colheita uniforme durante todo o período da 
safra”. 
 Em virtude dessas características, a 
utilização do mercado seria ineficiente, sendo 
mais vantajoso que as indústrias possuíssem 
produção própria de cana, em terras próprias ou 
arrendadas, ou que firmassem contratos de longo 
prazo com produtores especializados. Matos; 
Melo; Matos (1999) sinalizaram, em sua pesqui-
sa, uma tendência de terceirização na produção 

agrícola, em virtude da identificação de menores 
custos de produção agrícola dos produtores es-
pecializados, comparados aos custos das usinas 
e destilarias. Apesar disso, sinalizaram a neces-
sidade de estabelecimento de contratos com 
cláusulas que rejam a parceria e fixem normas e 
procedimentos nessa relação. Mello (2004) e 
Amaral; Neves; Moraes (2003), porém, identifica-
ram uma tendência de integração vertical para 
trás. Para eles, além das características das tran-
sações, elementos institucionais, como as restri-
ções à queima do canavial e o estímulo por parte 
do governo a projetos integrados, também aju-
dam a explicar a integração entre indústrias e 
produtores agrícolas.  
 Apresenta-se, na próxima seção, um 
panorama sobre a evolução recente do setor su-
croalcooleiro.  
 
 
4 - SETOR SUCROALCOOLEIRO 
 
 A cultura da cana-de-açúcar é uma das 
mais antigas atividades econômicas do Brasil, 
com alternância entre períodos de crise e prospe-
ridade ao longo do tempo. É feita aqui uma breve 
reconstituição histórica dos principais aconteci-
mentos das últimas décadas. 
 O setor sucroalcooleiro nacional apre-
sentou um grande crescimento na década de 
1960, com a exclusão de Cuba do mercado nor-
te-americano de açúcar e o fim das quotas de 
exportação do produto para o mercado mundial. 
O governo brasileiro estabeleceu, então, diversos 
incentivos, como a concessão de crédito subsi-
diado, sem correção monetária, e prazos de 12 a 
15 anos para pagamento. No entanto, a partir de 
meados da década de 1970, houve uma reversão 
nas expectativas em relação ao mercado de açú-
car, o que representou um problema para as 
indústrias que tinham se expandido e se moder-
nizado e deveriam aumentar sua produção para 
amortizar os investimentos realizados. A crise no 
mercado de açúcar, somada à crise do petróleo, 
fez com que o governo brasileiro lançasse, na 
década de 1970, o PRÓALCOOL. Este forneceu, 
então, novos subsídios e incentivos às empresas, 
para que se modernizassem para aumentar a 
produção de álcool combustível (MATOS; MELO; 
MATOS, 1999). 
 O desenvolvimento sucroalcooleiro no 
Brasil foi, durante 60 anos, promovido pelo Esta-
do, que centralizava as decisões. Estabelecia-se 
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um intercâmbio político e econômico entre este 
ator público e os grupos privados: o estado con-
cedia aos grupos de interesse recursos finan-
ceiros, monopólio de representação e acesso 
privilegiado a algumas decisões; em troca, rece-
bia legitimidade, informação e suporte político 
(MELLO; PAULILLO, 2003). A intervenção esta-
tal, porém, nunca foi exclusividade do Brasil. Em 
muitos países europeus, nos Estados Unidos e 
na China, dentre outros, há diversas formas de 
intervenção no mercado de açúcar. Ela ocorre via 
financiamento à produção, barreiras à importação 
ou mesmo subsídios à exportação (AMARAL; 
NEVES; MORAES, 2003). 
 Mesmo com a crise do Estado na dé-
cada de 1980, que reduziu a capacidade de regu-
lação do governo brasileiro, e com a extinção do 
Instituto do Açúcar e do Álcool (IAA) em 1990, 
somente em 1999 ocorreu a desregulamentação 
completa do setor, com liberação de preços da 
cana, do álcool e do açúcar. A gradualidade des-
se processo é explicada pelas dificuldades de se 
equilibrar questões econômicas, ambientais e 
sociais (MELLO; PAULILLO, 2003).  
 O setor sucroalcooleiro tem uma impor-
tante participação na economia brasileira. Em 
2002, dados indicavam que o complexo da cana-
de-açúcar gerava 1,2 milhão de empregos diretos 
no país, sendo 600 mil em São Paulo, com piso 
salarial superior ao salário mínimo (ORGANIZA-
ÇÃO, 2002 apud AMARAL; NEVES; MORAES, 
2003). Segundo dados do Ministério da Agricultu-
ra, Pecuária e Abastecimento (MAPA, 2008), o 
Brasil conta com 392 indústrias de processamen-
to de cana, desse total, 126 produzem somente 
álcool, 15 somente açúcar e 251 são mistas. O 
Estado de São Paulo, com 182 unidades, é onde 
se concentra a maior parte dessas indústrias.  
 Em 2007, o Brasil produziu 22,5 bilhões 
de litros de álcool, somados anidro e hidratado. 
São Paulo, sozinho, produziu 60% desse total. 
Destaca-se o grande crescimento do consumo de 
álcool hidratado, de 51% entre 2006 e 2007, 
motivado pelas vendas de carros bicombustíveis 
(ANP, 2008).  
 Na safra 2000/01, os cinco maiores 
grupos do setor comercializavam 63% do álcool 
hidratado e 56% do álcool anidro produzido na 
Região Centro-Sul. A concentração nas vendas, 
porém, chegou a ser maior. Na safra 1998/99, a 
Bolsa Brasileira de Álcool, criada com o objetivo 
de comercializar o álcool produzido por 181 
unidades da região, foi responsável por 85% da 

comercialização do álcool combustível produzido. 
Essa empresa, porém, já foi extinta (MARJOTTA-
MAISTRO; BARROS, 2002).  
 Não foram encontrados dados atuais 
consolidados sobre a concentração atual do se-
tor. No entanto, observou-se, nos últimos anos, o 
crescimento de grandes grupos, por meio de 
aquisições de outras unidades. Além disso, conti-
nua a existir a união de indústrias para controlar a 
comercialização, com a formação de empresas 
especializadas, como é o caso da Crystalsev e 
da Copersucar.  
 O setor vem assistindo, no Brasil, a um 
aumento da participação de capital internacional. 
Segundo o secretário de Produção e Agroenergia 
do Ministério da Agricultura, 15% da produção do 
setor já está nas mãos de capital estrangeiro e 
este percentual deve aumentar (PARTICIPA-
ÇÃO, 2008).  
 Conforme Matos; Melo; Matos (1999), 
as principais transações entre os agentes do setor 
sucroalcooleiro são: produtores/distribuidores de 
insumos e produtores de cana (T1); produtores de 
cana e usinas e destilarias (T2); usinas e destilari-
as e setor de distribuição (T3); setor de distribuição 
e consumidor final (T4). O foco deste trabalho está 
na análise da terceira transação, entre unidades 
industriais e distribuidoras, elo ainda pouco estu-
dado. A seguir, faz-se uma breve apresentação do 
setor de distribuição. 
 
 
5 - SETOR DE DISTRIBUIÇÃO DE COMBUS-

TÍVEIS 
 
 O setor de combustíveis, assim como o 
sucroalcooleiro, vem passando por transforma-
ções em virtude de desregulamentações ocorri-
das nos últimos anos. Conforme Marjotta-Maistro 
e Barros (2002), em 2002, este setor entrou defi-
nitivamente no livre mercado, uma vez que os 
preços da refinaria deixaram de ser regulados e 
permitiu-se a importação de derivados de petró-
leo por empresas privadas. 
 Até então, a estrutura do setor era 
bastante complexa, em virtude da forma como o 
governo conduzia a formação do preço dos com-
bustíveis nacionais. Os preços pagos pelas distri-
buidoras nas refinarias eram regulados sob de-
cretos, enquanto os preços de venda das distribu-
idoras e de revenda dos postos eram liberados 
(MARJOTTA-MAISTRO; BARROS, 2002).  
 Até meados da década de 1990, havia 



 

 
Informações Econômicas, SP, v.39, n.2, fev. 2009. 

30
Ma

rqu
es

; P
au

lill
o 8 grandes distribuidoras comercializando álcool 

no Brasil. Quando o setor dos combustíveis co-
meçou a ser gradativamente liberado, surgiram 
inúmeras distribuidoras pequenas e médias 
(MARJOTTA-MAISTRO; BARROS, 2002). Em 
2007, havia 159 distribuidoras operando na co-
mercialização do álcool combustível, segundo 
Anuário Estatístico da Agência Nacional do Petró-
leo (ANP, 2008).  
 Após a desregulamentação no setor, 
as distribuidoras perderam espaços de exclusivi-
dade entre os postos de combustíveis (Figura 2). 
Em 2007, quase metade dos postos operavam 
com bandeira branca, ou seja, podendo ser abas-
tecidos por qualquer distribuidora. As cinco maio-
res distribuidoras possuíam 43% dos postos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 2 - Distribuição dos Postos Combustíveis por Bandeira,  

2007. 
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados da ANP (2008). 
 
 
 As bases de distribuição de combus-
tível, em 2007, somavam 570 unidades no Brasil. 
O Estado de São Paulo, sozinho, responde por 
29% das bases de distribuição do País. Quando 
se analisa a capacidade de armazenamento de 
álcool, a participação das bases de São Paulo é 
maior: 37% (ANP, 2008).  
 Ainda segundo levantamento da ANP 
(2008), há uma grande discrepância entre os pre-
ços que os consumidores dos diferentes estados 
pagam pelo álcool hidratado. Enquanto o preço 
médio em São Paulo em 2007 foi de R$1,27, no 
Pará,  foi de R$2,06. O preço mais alto é, portanto, 
61% superior ao preço mais baixo. Para a gasoli-
na, porém, a diferença entre o preço no estado 
mais barato e no estado mais caro foi de apenas 
21%.  
 Discute-se, a seguir, a partir de pressu-
postos da NEI e da ECT, as transformações por 
que vem passando o elo indústria-distribuição na 
cadeia do álcool combustível.  

6 - ANÁLISE DO ELO INDÚSTRIA-DISTRIBUI-
ÇÃO A PARTIR DA NEI E DA ECT 

 
 Uma cadeia de produção agroindustrial 
pode ser segmentada, de jusante a montante, em 
três macrossegmentos: comercialização, indus-
trialização e produção de matérias-primas (BA-
TALHA; SILVA, 2007). As firmas que compõem 
esses macrossegmentos realizam transações 
que podem se dar via mercado, contratos ou hie-
rarquia. As instituições definem o ambiente no 
qual as transações ocorrem e influenciam na de-
finição dos objetivos das organizações e nos 
mecanismos de governança adotados (FARINA; 
AZEVEDO; SAES, 1997). 
 No que se refere ao macrossegmento 
da comercialização, a venda do álcool combus-
tível pelas indústrias pode ocorrer pelas seguintes 
formas: mercado spot, com transações esporádi-
cas, diretas e sem obrigatoriedades futuras entre 
indústrias e distribuidoras; mercado futuro, no 
qual se estabelece, por meio de transações na 
bolsa de mercadorias e futuros, obrigatoriedade 
de entrega futura do produto; tradings que fazem 
a intermediação entre indústrias e distribuidoras, 
nas quais podem ser incluídos os grupos de co-
mercialização formados pelas próprias indústrias, 
como é o caso da Crystalsev; e contratos de lon-
go prazo entre indústrias e distribuidoras, garan-
tindo a transação durante toda a safra ou mesmo 
por mais de uma safra.  
 Recentemente, porém, observam-se 
ações de integração vertical, com a transação 
entre indústria e distribuição passando a ocorrer 
dentro de firmas. O caso da aquisição da Esso 
pela Cosan, em abril de 2008, é o mais emble-
mático, pela dimensão do negócio, embora no 
passado a Usina Cidade Gaúcha, do Estado do 
Paraná, tenha controlado a Distribuidora Ecológi-
ca (DATAGRO, 2008).  
 As investidas para frente do grupo Co-
san na cadeia do álcool parecem não se limitar a 
esta aquisição. Notícias (AGORA, 2008; RELA-
TÓRIO, 2008) citam que o grupo estaria nego-
ciando acordos com tradings japonesas para a 
construção de alcooldutos no Brasil, além de estar 
na disputa pela compra da Texaco do Brasil. Por 
outro lado, também o setor de distribuição volta 
seu olhar para a produção do etanol. Em abril de 
2008, a British Petroleum adquiriu 50% da Tropical 
BioEnergia, de Goiás (PETROLEIRA, 2008).  
 A análise das dimensões das transa-
ções com álcool combustível, conforme pressu-
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postos da ECT, sugere a presença de fatores que 
direcionam para formas mais complexas de go-
vernança que o mercado, embora em menor grau 
que nas transações com cana-de-açúcar. A gran-
de utilização de grupos de comercialização forma-
dos pelas próprias indústrias é indicativo dessa 
situação, na qual, conforme destacou Williamson 
(1994), pode-se perder em incentivo, mas ganha-
se em controle.  
 Com relação à especificidade de ativos, 
pode-se destacar a presença de: 
• especificidade locacional, pelo fato de a produ-

ção se concentrar em regiões do País. Con-
forme já discutido, 60% da produção está no 
Estado de São Paulo; 

• especificidade física, principalmente pelos tan-
ques de armazenamento de álcool, dedicados 
a este uso; 

• especificidade temporal, pelo fato de a produ-
ção se concentrar nos meses de safra da cana-
de-açúcar, que no Centro-Sul do País ocorre 
entre os meses de abril e novembro, enquanto 
o consumo ocorre durante todo o ano. 

 Outra dimensão a ser analisada é a 
freqüência das transações. As transações entre 
indústrias e distribuidoras são recorrentes, o que 
justifica a adoção de mecanismos mais comple-
xos de coordenação, pela diluição, ao longo do 
tempo, dos custos de transação.  
 Com relação à incerteza, ela não se ma-
nifesta quanto à qualidade do produto, por tratar-se 
de uma commodity. Entretanto, ela manifesta-se 
fortemente quanto ao preço do produto. A figura 3 
apresenta a evolução das cotações do álcool ani-
dro e hidratado ao longo dos últimos dez anos. 
Para elaboração desta figura, foram consideradas 

as médias mensais, trazidas a valor presente de 
junho de 2008, pelo indicador IGP-DI. No período, 
a cotação do álcool anidro teve um desvio padrão 
de 0,21; o do álcool hidratado foi de 0,18.  
 As incertezas quanto aos preços têm 
razões diversas: variação dos estoques entre pe-
ríodos de safra e entressafra; oscilações na de-
manda; alteração dos preços mundiais do açúcar, 
que impactam na decisão do industriário sobre o 
mix álcool-açúcar de produção; perspectivas in-
ternacionais de uso do álcool combustível; além 
de especulações.  
 Conforme discorrido por Fronzaglia e 
Torquato (2007), participar do mercado é respeitar 
sua regra do jogo de volatilidade, elasticidade e 
informação imperfeita. A coordenação no mercado 
se dá via sinalizações. A diferença temporal das 
sinalizações entre os mercados de hoje e de ama-
nhã cria as curvas de preços futuros, que per-
mitem ajustes mais suaves entre as expectativas 
de compradores e produtores. Mônaco Neto e 
Marjotta-Maistro (2007), ao analisarem os preços 
do álcool e as médias mensais dos preços futuros 
do álcool anidro, identificaram uma alta correlação. 
Dessa forma, a comercialização via contratos 
futuros é uma boa maneira de os produtores de 
álcool se protegerem de oscilações inesperadas 
de preços no mercado físico. 
 Os problemas de sinalização do mer-
cado são mais intensos quando se considera o 
mercado internacional. Pelo fato de esse ser um 
mercado ainda em construção, ele é concentrado 
e pouco líquido, o que faz da fixação de preços 
uma grande incógnita, além de ser dependente 
também dos preços praticados no Brasil. Assim 
Fronzaglia e Torquato (2007) defendem que, pa-

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 3 - Preço Médio Mensal do Álcool Anidro e Hidratado, Deflacionado pelo IGP-DI para Junho de 2008.  
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados da CEPEA-ESALQ. 
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ra a exportação do álcool, a integração vertical 
mostra-se o mecanismo de governança mais 
eficiente. Tal alternativa vem sendo discutida, por 
exemplo, pela Petrobras e a Mitsui para o es-
tabelecimento de uma parceria entre as duas, na 
qual a primeira assumiria a produção de combus-
tível no País e infra-estrutura logística seria cons-
truída em conjunto.  
 Após discutidas as dimensões das tran-
sações entre destilarias e distribuidoras, cabe citar 
a influência do ambiente institucional nas decisões 
dos agentes, além da influência dos agentes sobre 
o ambiente institucional. A Agência Nacional do 
Petróleo atua na determinação de padrões e na 
fiscalização. Atualmente, a legislação brasileira 
proíbe que sejam realizadas vendas diretas das 
destilarias para os postos de gasolina. Os grupos 
industriais, entretanto, fazem pressão para que a 
obrigatoriedade de venda para as distribuidoras 
seja banida. Na opinião de grupos industriais, a 
obrigatoriedade, além de criar alguns custos des-
necessários de transporte, faz com que as quedas 
dos preços pagos ao produtor não cheguem à 
mesma medida para o consumidor final. Fronza-
glia e Torquato (2007), ao analisar dados de 2007, 
identificaram que a velocidade na queda realmente 
não foi a mesma. Enquanto os preços entre abril e 
julho caíram 43% para as destilarias, nas distribui-
doras reduziram 31% e nos postos, 13%. Ainda 
sobre o ambiente institucional, deve-se citar que 
especialistas e membros do setor defendem uma 
coordenação da cadeia, com a criação de esto-
ques reguladores que poderiam reduzir as oscila-
ções de preços.  
 
 
7 - CONCLUSÕES 
 
 Buscou-se, neste artigo, discutir as 
transformações por que vem passando o setor 
sucroalcooleiro, em especial no que se refere ao 
elo indústria-distribuição. Utilizou-se, para isso, do 
aporte teórico da Nova Economia Institucional e 
da Economia dos Custos de Transação.  
 A análise das dimensões das transa-
ções entre indústrias e distribuidoras permite ca-

racterizá-las como de elevada freqüência, com 
alto grau de incerteza e com a presença de ativos 
específicos. Desses ativos específicos, destaca-
se a presença de especificidade locacional, já 
que boa parte da produção localiza-se no Estado 
de São Paulo, e especificidade temporal, pelo 
fato de a produção limitar-se aos meses de safra. 
Deve-se destacar, ainda, o alto grau de incerteza 
pelas variações no preço do produto e pelas 
perspectivas de adoção (ou não) do produto em 
mercados internacionais. 
 Essas características sugerem que me-
canismos de governança mais complexos são 
mais eficientes que o mercado para reduzir os 
custos de transação. A utilização de grupos de 
comercialização é representativa desse fato. Além 
do que, observa-se a presença de transações 
realizadas pelo mercado futuro ou por contratos de 
longo prazo. A integração vertical é outra possibili-
dade que, após a compra da Esso pela Cosan, 
passa ser mais discutida, não apenas pelas em-
presas, como pela academia. 
 O setor sucroalcooleiro e a distribuição 
de combustíveis sempre sofreram forte influência, 
direta ou indireta, de ações governamentais. Mes-
mo com a desregulamentação ocorrida em fins da 
década de 1990, o governo ainda tem papel im-
portante no funcionamento dos negócios desses 
setores, seja por questões tributárias, seja pela lei 
que determina a adição de álcool à gasolina. Alte-
rações no ambiente institucional podem trazer pro-
fundas modificações para a governança das tran-
sações. Dentre as alterações demandadas pelas 
destilarias, está o fim da obrigatoriedade de venda 
do álcool para as distribuidoras. Estudos futuros 
poderiam abordar o impacto que tal alteração traria 
para o setor.  
 Cabe destacar, por fim, que este traba-
lho se constituiu em um estudo exploratório. Análi-
ses mais conclusivas sobre a integração vertical e 
demais formas de governança no setor exigiriam 
coletas de dados mais amplas. Portanto, sugere-
se, também para estudos futuros, pesquisas mais 
extensas e com dados representativos do setor, 
que investigassem fatores que determinam a es-
colha das formas de governança.  
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CADEIA DO ÁLCOOL COMBUSTÍVEL:  
o elo indústria-distribuição sob olhar da Nova Economia Institucional 

 e da Economia dos Custos de Transação 
 
 RESUMO: Embora o crescente uso do etanol como combustível sinalize um horizonte de 
prosperidade para o setor, safras recentes apresentam preços pouco animadores às indústrias. Diante 
desse cenário e de processos de integração vertical e de expansão do setor, este artigo busca discutir 
como indústrias de álcool e distribuidoras de combustíveis governam as transações e qual a influência 
das instituições. Por meio de estudo exploratório, pôde-se caracterizar as transações como de alta fre-
qüência e incerteza e com a presença de ativos específicos. Isso sugere que mecanismos de governan-
ça mais complexos são mais eficientes que o mercado para reduzir custos de transação.  
 
Palavras-chave: distribuição, etanol, economia dos custos de transação. 
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THE FUEL ETHANOL CHAIN: 
the industry-distribution link from the view of  the new intitutional  

economics and transaction cost economics 
 
 ABSTRACT: Although the increasing use of ethanol as fuel has been feeding the run of pros-
perity of the sector, the sales prices for latest harvests have been discouraging producers. Within a sce-
nario of vertical integration and expansion processes, this article discusses how ethanol producers and 
fuel distributors govern their transactions. An exploratory study allowed characterizing the transactions as 
having high frequency, high uncertainty and specific assets. This suggests that   more complex mecha-
nisms of governance are more efficient than the market in reducing transaction costs.  
 
Key-words: distribution, ethanol, transaction cost economics. 
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