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1 -INTRODUGAO

Os grupos econdmicos diversificam
suas atuagoes e relagdes econdmicas, tornam-se
cada vez mais complexos e constituem os princi-
pais protagonistas da atual fase do capitalismo,
marcado pela globalizagao financeira.

A atual fase de internacionalizagdo do
capital se processa a partir da década de 1980
em nivel mundial. Esta nova versdo da dindmica
capitalista surge em fungao de um novo contexto
concorrencial e de oportunidades técnicas, res-
ponsavel pela emergéncia de estruturas organi-
zacionais dos grandes sistemas produtivos, ba-
seadas em redes.

A maior difusdo das tecnologias de in-
formagcédo e comunicagdo, paralela ao processo
de desregulamentacdo, de abertura dos merca-
dos, constituiram as bases para o desenvolvi-
mento das novas formas organizacionais e de
internacionalizag&o dos grupos econdmicos.

Na década de 1990, as estratégias fi-
nanceiras assumidas pelos grupos marcam a
dindmica dos mercados de a¢des ao possibilitar a
expansao de alguns importantes mercados locais
€ a integracéo entre eles.

A partir dessa década, o Brasil se pre-
para para a atual dindmica do contexto capitalista
internacional. A infraestrutura nacional voltada
para a intensificagcdo do processo de financeiriza-
¢ao dos grupos foi fortalecida mediante a criagdo
da Companhia Brasileira de Liquidagéo e Custo-
dia, a CBLC, em 1998 pela BOVESPA e a cria-
¢do do “Novo Mercado” em 2000, com novas
regras de operagdo conformando um mercado
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especifico, regulado por contratos privados
(BM&FBOVESPA, 2004).

Embora as regras tenham sido estabe-
lecidas em 2000, a primeira adesao do agrone-
gocio ao mercado financeiro s se efetivou em
2005, mediante a abertura de capital da Renar
Maga. Portanto, observa-se que a inser¢gao do
agronegocio brasileiro na nova dinamica do capi-
talismo foi tardia e seletiva em comparagdo aos
demais setores. A fabricagdo de carnes e de
agucar e alcool sdo os principais segmentos do
agronegécio que tem aderido ao mercado de
capitais (VERDI; AOUN, 2009).

Ao considerar os fatos relevantes dos
grupos apos a abertura de capital foi possivel
reconhecer as suas principais motivagdes para a
adocgdo de estratégias financeiras. A internacio-
nalizagao, por meio de aquisigao e aliangas estra-
tégicas; a diversificagdo da produgéo e a expan-
séo da capacidade produtiva constituem as estra-
tégias mais importantes para a insergao dos gru-
pos na dinamica do capitalismo contemporaneo.
Essa dinamica tem suas origens na estrutura de
poder dos grupos econémicos, coordenada pelos
acionistas que buscam maior rentabilidade do
seu capital.

Ao considerar os principais segmentos
de mercado do agronegocio de maior insercao na
nova dindmica do capital financeiro e o ranking
dos grupos que atuam no mercado de agbes da
BOVESPA, observa-se o destaque do setor su-
croenergético e do grupo COSAN.

Com a extingdo do Instituto de Agucar
e Alcool (IAA) nos idos dos anos 1990, teve-se o
inicio da desregulamentagéo do setor sucroalcoo-
leiro, abrindo-se caminho para uma economia de
livre mercado para o setor.

A importancia da produgao de cana-de-
acucar no Brasil pode ser avaliada por sua parti-
cipacédo de 33% na produgdo mundial deste pro-
duto agricola. Na safra 2010/11, o Brasil colheu
cerca de 625 milhdes de toneladas de cana-de-
-agucar, com uma area plantada de pouco mais
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de 8,0 milhdes de hectares. Nesta mesma safra,
0 pais produziu 38,6 milhdes de toneladas de
acgucar e 27,7 bilhdes de litros de alcool. Isso
mostra a pujanga e a importancia do setor para o
agronegocio brasileiro (MAPA, 2011).

O segmento sucroenergético tem de-
monstrado dinamismo consideravel e participa
com parcela relevante da atividade agricola pau-
lista e brasileira. Em 2010 o valor da producao
agricola paulista da cana-de-agucar foi da ordem
de R$ 20,6 bilhdes e o setor foi responsavel por
46,0% das exportagbes dos agronegocios do
Estado de Sdo Paulo (TSUNECHIRO et al.,
2010; GONCALVES; VICENTE, 2011).

Além do destaque no valor da produ-
¢céo e exportacdo, o segmento sucroenergético
conquistou grande relevancia na organizagao de
grandes grupos econdémicos no cendrio nacional
e internacional, dentre eles se destacam a CO-
SAN, o S&o Martinho e o Guarani. Tais grupos
constituem os principais agentes que aderiram ao
mercado de capitais com a¢des negociadas em
bolsa desde 2005 (VERDI; AOUN, 2009).

O agronegécio do setor sucroenergéti-
co tem sido marcado por profundas transforma-
¢Oes, principalmente no que se refere a capitali-
zacgao e gestdo das empresas do setor. Opera-
¢bes como os financiamentos de curto e médio
prazo, principalmente no mercado interno de
crédito, ndo tém sido uma das melhores opgoes,
devido as elevadas taxas de juros e as altas tari-
fas cobradas pelas instituicdes financeiras.

Diante dessas consideragdes, foram
analisadas mais detalhadamente as estratégias
tomadas pelo grupo COSAN com a abertura de
capital na BOVESPA. Nesse sentido, este artigo
partiu das seguintes questbes: Qual agéo revela
a inser¢cdo do grupo no processo de globaliza-
¢8o0? Quais estratégias consolidam este proces-
s0?

A hipétese inicial do artigo é que a a-
bertura de capital na BOVESPA constitui um
passo em diregao a insergao no mercado finan-
ceiro global e condigdo para a globalizagdo do
grupo econdmico. Além disso, tratou-se de ava-
liar a hipotese de que as estratégias de expan-
sao da capacidade produtiva doméstica para
garantir fornecimento do etanol e a entrada nos
mercados internacionais conduziram a consoli-
dagédo do processo de globalizagdo do grupo
COSAN em funcao do interesse de pulverizagéao
de riscos.
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A partir dessas hipéteses, fez-se ne-
cessario identificar e analisar as estratégias ado-
tadas pelo grupo e as mudangas decorrentes na
abrangéncia espacial adquirida em nivel nacional
e mundial.

O artigo tem por objetivo mais amplo
verificar a insergao da agricultura brasileira nesse
processo a partir da identificacéo das estratégias
adotadas pelo grupo COSAN, com a abertura de
capital em bolsa e do reconhecimento dos inte-
resses que conduziram a tomada dessas estraté-
gias.

2 - MATERIAL E METODO

Neste artigo, considera-se grupo eco-
némico como principal agente das caracteristicas
da nova fase do capitalismo. A complexidade do
conceito de Grupo Econdmico segue a complexi-
dade do sistema econémico atual. A concepgao
de Grupo Econdmico assumida por este trabalho
€ a de que constitui um sistema a partir de uma
estrutura organizacional complexa, mediante es-
tratégia tomada no ambito mundial: contratos,
aliancas, parcerias e participagao acionaria. Ao
utilizar tais estratégias, o grupo é capaz de coor-
denar atividades de varios setores, produgado e
servicos, incluindo empresas juridicamente inde-
pendentes entre si. A capacidade de coordenar
empresas internas e externas, mediante estraté-
gias financeiras e produtivas em nivel mundial,
resulta na conformacédo de redes globais. Estas
caracteristicas da nova fase de internacionaliza-
¢ao fazem do Grupo Econdbmico um sistema -
empresa-rede (VERDI, 2003).

Esta nova fase constitui a terceira eta-
pa do processo de internacionalizagdo, denomi-
nada de globalizagao.

O conceito globalizagéo sera utilizado
neste artigo para designar o novo contexto con-
correncial e de oportunidades técnicas, respon-
savel pela emergéncia de novas estruturas orga-
nizacionais dos grandes sistemas produtivos,
baseadas em redes.

As empresas, geralmente pertencentes
aos grandes grupos econdmicos internacionais,
organizam-se em grandes redes, adquirindo uma
estrutura menos hierarquizada e cada vez mais
estendida em nivel mundial.

A multiplicidade de relagdes entre em-
presas e grupos, geralmente resultante das



relagbes e interacdes estabelecidas entre as
unidades dos grupos, envolve as mais variadas
formas de governanga, como os acordos de par-
cerias, as aliangas, a relagao cliente-fornecedor
e outros.

Uma caracteristica dessa fase é a fi-
nanceirizagao que aqui € entendida como a as-
cendéncia do valor do acionista em uma modali-
dade de governancga corporativa.

A partir de tais no¢des, o artigo analisa-
ra a nova fase do capitalismo, com énfase nas
estratégias de expansao do grupo COSAN.

Para tanto, foi empregado o método
cientifico histérico dedutivo da dindmica da fi-
nanceirizagao, organizagao e gestdo do grupo
COSAN e andlises de dados secundarios
fornecidos pela Bolsa de Valores de Séo Pau-
lo (BOVESPA), de informagdes do site do gru-
po e das matérias publicadas pela Revista
EXAME.

3 - A NOVA FASE DA INTERNACIONALIZA-
CAO: a globalizagao

Na década de 1980, dois fatores acele-
raram as mudangas nas formas de internacionali-
zacgao, levando a globalizagdo (OCDE, 1992
apud CHESNAIS, 1996):

- 0 papel das novas tecnologias, atuando tanto
como fator permissivo como fator de intensifica-
¢éo da globalizagao.

- desregulamentacéo financeira e o desenvolvi-
mento da globalizac¢&o financeira.

O capital assume uma mobilidade mai-
or frente a flexibilidade espacial, fornecida pela
capacitagédo técnica dos territérios. Com a confi-
guragéo territorial cada vez mais complexa, dada
pelo aumento dos aportes dos grandes objetos
de engenharia, infraestrutura necessaria a maior
rapidez de deslocamento dos bens materiais e
imateriais, cresce a velocidade das informagdes e
das inovagdes, facilitando e permitindo a estrutu-
racdo das atividades financeiras e econdmicas
em nivel mundial. O Territério mais capacitado
contribui para o desenvolvimento de mudancas
organizacionais da produgao.

A maior difusdo das novas tecnologias
de informagdo e comunicagao, paralela ao pro-
cesso de desregulamentacdo, de abertura dos
mercados, constituiram as bases para o desen-
volvimento das novas formas organizacionais e
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de internacionalizagao dos grupos econémicos.

A literatura tem mostrado uma estreita
relagédo entre a emergéncia dessa nova forma de
gerenciamento do processo produtivo, baseado
nas redes, e a conformagdo de uma economia
global. Tomando por base esta relagdo, Manuel
Castells observa que

os segmentos dominantes da maioria dos seto-
res econdmicos estdo organizados mundial-
mente em seus procedimentos operacionais re-
ais, formando o que Robert Reich rotulou como
“rede global (CASTELLS, 1999).

Trata-se de uma nova forma de produ-
¢ao, abrangendo uma variedade de lugares do
espaco mundial, bem como uma variedade de
agentes, interligados por redes. Nesse sentido,
Castells (1999) afirma:

O processo produtivo incorpora a fabricagao de
componentes produzidos em varios locais dife-
rentes e montados com o objetivo de atingir fi-
nalidades e mercados especificos em uma no-
va forma de producdo e comercializagdo: pro-
dugdo em grande volume, flexivel e sob enco-
menda [...] O novo sistema produtivo é depen-
dente de uma combinagéo de aliangas estraté-
gicas e projetos de cooperagédo “ad hoc” entre
empresas, unidades descentralizadas de cada
empresa de grande porte e redes de pequenas
e médias empresas que se conectam entre si
e/ou com grandes empresas ou redes empresa-
riais (CASTELLS, 1999).

O termo global se refere a capacidade
da grande empresa de elaborar, para ela mes-
ma, uma estratégia seletiva em nivel mundial, a
partir de seus proprios interesses (CHESNAIS,
1996).

A integracdo funcional das atividades,
caracteristica da fase de globalizagdo, promove a
emergéncia de dois modelos de organizagao
produtiva, a empresa em rede e a empresa-rede.
Para os objetivos deste artigo, tem-se o interesse
de conhecer os aspectos desta Ultima forma de
internacionalizagéo.

O termo Globalizagdo sera utilizado
neste artigo para designar a nova fase de inter-
nacionalizagdo do capital, que se processa a
partir da década de 1980. Esta atual fase surge
em funcdo de um contexto concorrencial e de
oportunidades técnicas, responsavel pela emer-
géncia de novas estruturas organizacionais dos
grandes sistemas produtivos, baseadas em re-
des.
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A Globalizagdo corresponde a uma
expansao da relagao capitalista, desenvolvendo
nova distribuicdo histérico-geografica e politico-
cultural das estratégias da divisdo social do
trabalho em nivel global. A Globalizagao funcio-
na objetivamente como fator de legitimacéo da
empresa internacionalizada (BENKO, 1996).
Pode-se observar uma intensificagao da intera-
¢éo e interdependéncias entre os diversos luga-
res do globo, de tal maneira que os processos
produtivos, desenvolvidos em um determinado
lugar, podem ser explicados por decisdes toma-
das em outros lugares. Além do mais, tais pro-
cessos podem interferir na constituicdo das
condigdes de exploragdo e dominagao capitalis-
tas em outras partes.

Convém concluir que a economia glo-
bal emergente, ao contrario do que o termo pode
sugerir, ndao detém uma extensao uniforme e
continua. Assim como as anteriores, esta nova
economia ainda € seletiva, privilegiando algumas
regides do globo, em detrimento de outras. A
grande novidade desta fase é a emergéncia e a
difusdo de grandes estruturas organizacionais
baseadas em redes, incentivadas pelo processo
de “financeirizagao”.

Na década de 1990, as estratégias fi-
nanceiras assumidas pelos grupos marcam a
dindmica dos mercados de a¢des ao possibilitar a
expansao de alguns importantes mercados locais
€ a integragéo entre eles.

A caracteristica marcante dessa nova
versao da internacionalizacdo é dada pela e-
mergéncia de um sistema de governanga do
capital industrial realizado pelo capital financeiro,
paralelamente ao desenvolvimento dos meios
de informagéo e de controle, de uma logistica de
servigos complexos as empresas e uma profis-
sionalizagdo das atividades das finangas (PE-
TIT, 1999).

As novas formas de organizacao e
coordenacgao das atividades produtivas vao ser
estabelecidas mediante os seguintes objetivos:
atender & demanda cada vez mais diversificada;
driblar a concorréncia; aperfeicoar a qualidade
dos produtos; manter a rapidez da entrega; diluir
0s riscos e incertezas e proporcionar lucros
cada vez mais expressivos aos seus acionistas.
Tais objetivos requerem estruturas organizacio-
nais flexiveis e dindmicas. Essas exigéncias
somente sdo possibilitadas pela estrutura dos
grupos.

Informacées Econémicas, SP, v. 42, n. 1, jan./fev. 2012.

4 - A GLOBALIZAGAO FINANCEIRA DO GRU-
PO COSAN

Uma das raizes do grupo COSAN tem
inicio em 1887 com a vinda da Itdlia do primeiro
Ometto, Girolmo Ometto, patriarca da familia que,
com a sua chegada ao Brasil mais precisamente
em terras paulistas piracicabanas no distrito de
Tupi, comecgou a trabalhar na lavoura de cana e
producdo de cachaga. Logo depois, a familia
comprou terras nesta mesma localidade e iniciou
sua prépria produgao. Em 1901, Girolmo morre e
deixa os filhos, Jodo, Jerénimo, Luiz e Pedro, e
sua esposa Caterina. Com a morte do patriarca,
os filhos e a esposa voltam a trabalhar na lavoura
de cana-de-agucar. Em 1906 a familia compra 6
alqueires de terras, a fazenda Agua Santa, muni-
cipio de Piracicaba, € montam uma olaria e um
engenho de producdo de aguardente. Em 1911,
adquirem mais 24 alqueires de terras, aumentan-
do assim a produgéo de cana-de-agucar propria.
Em 1914 ja tem seu préprio engenho de agucar e
em 1918 anexam a fazenda Aparecida, que mais
tarde deu origem ao municipio de Iracemapolis e
da usina Iracema, hoje pertencente ao Grupo
S&o Martinho.

Em 1922 um dos filhos, o Pedro Omet-
to, compra a Fazenda Primavera com 100 alquei-
res para produzir cana, cachaga e agucar. Logo
depois, em 1932, é constituida a empresa Irmaos
Ometto & Cia. Foram adquirindo terras chegando
a 560 alqueires.

Por conta das novas diretrizes gover-
namentais de 1930, Pedro Ometto focou o traba-
lho em grupo e liderou os irm&os na compra da
fazenda Boa Vista, local onde posteriormente foi
estabelecida a usina Boa Vista em 1939.

A oportunidade que Pedro Ometto
esperava para fazer sociedade com Mario De-
dini surgiu na aquisi¢do da Fazenda Corumba-
tahy no municipio de Piracicaba. Pedro Ometto
também convidou Jodo Ometto e José Bassi-
nello para sécios nesse processo de compra. A
contribuicdo de Mario Dedini foi por meio de
maquinario e, dessa forma, constituiram a so-
ciedade Usina Costa Pinto Ltda em 1936 (VIEI-
RA, 2009). Esta usina é considerada o marco
do inicio da empresa COSAN.

Em 1941, deixaram a sociedade Mario
Dedini e Pedro Ometto e sdo integrados novos
sdcios, entre eles: Isaltina Ometto Silveira Mello e
seu marido Celso Silveira Mello. Na década de



1950, Celso Silveira Mello assumiu a diregédo da
Costa Pinto. Depois de Celso, assumiram seus
filhos Rubens Ometto Silveira Mello e Celso
Ometto Silveira Mello Filho, que procuraram mo-
dernizar a empresa.

Anos depois, em um acerto judicial
com a familia, Rubens Ometto Silveira Mello
assumiu o controle da Usina Costa Pinto. Con-
forme Blecher (2005), “... ao injetar modernidade
num mundo marcado pelo atraso, Rubens Omet-
to se transformou no maior produtor global de
agucar e de alcool’. E acrescenta: “... ndo tem
tragos aparentes que guardam semelhanga com
o velho esteredtipo de um usineiro”

Passados 50 anos, a COSAN come-
¢a sua trajetéria de incorporagdes, compras,
fusdes e aquisicbes. Em 1986 a empresa in-
corpora a usina Sao Francisco e Santa Helena
em Elias Fausto e Rio das Pedras, respecti-
vamente. Dois anos mais tarde, é feita a incor-
poracdo da unidade Ipaussu na cidade de
mesmo nome, nesta transagdo o grupo mais
tarde faz uma alianga estratégica entre a CO-
SAN e as empresas francesas Tereos e Suc-
den, formando a FBA, que passa a administrar
a unidade de Ipaussu. Em 10 anos a COSAN
incorporou mais duas unidades de producéo, a
saber: usina da Serra em Ibaté (SP) e a usina
Diamante em Jau (SP). Em 2005 torna-se uma
companhia listada na Bolsa de Valores de Sao
Paulo, a BOVESPA.

Este fato provoca a transformagéo na
gestédo da empresa de carater familiar, de capital
fechado para uma gestdo mais complexa com o
objetivo de se adaptar as exigéncias do novo
mercado da BOVESPA.

A utilizagdo dos recursos captados na
bolsa mostra as estratégias escolhidas para ex-
pansdo deste segmento do agronegdcio paulista.
Com base em fatos relevantes obtidos na
BOVESPA foram tragados os caminhos de ex-
pansao desta atividade apés a abertura de capi-
tais e o langamento de acdes.

Com a abertura de capital, o grupo
COSAN intensificou seu projeto de expansao da
capacidade produtiva e da logistica de distribui-
¢ao e comercializagdo em varias frentes, dentre
elas a doméstica, a partir das aquisi¢des agroin-
dustriais e descolamento do controle de gestéao
das atividades produtivas, constituindo a Plata-
forma Global.

As acdes posteriores a abertura de ca-
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pital do grupo sdo objeto de analise deste traba-
lho e serdo analisadas mais detalhadamente a
sequir.

41 - Aquisi¢gées Agroindustriais do Grupo
COSAN Mediante Abertura de Capital
na BOVESPA, 2005-2011: expansao da
capacidade produtiva doméstica

Com a abertura de capital na BOVES-
PA e captagéo de recursos com a oferta publica
de agdes em 2005 pela COSAN, inicia-se uma
nova fase de expansao do grupo. A aquisigdo da
Usina Mundial, de agucar e alcool, em dezembro
do mesmo ano, somou-se as ja existentes e auxi-
liou na construgdo de uma posi¢cao de destaque
no Oeste paulista. Com as demais 13 usinas do
grupo, a COSAN passa a ter uma capacidade de
moagem anual de 32,8 milhdes de toneladas de
cana-de-agUcar. Adicionalmente, sua subsidiaria
integral COSAN S.A. Bioenergia participa de
leildo de energia nova para a geragéo de energia
a partir da safra 2009/10 e por um periodo de 15
anos. Por meio desta estratégia, o grupo anseia
pela insercdo da biomassa na matriz energética
do pais (Figura 1).

A aquisicao de 100% das agbes do
grupo Corona, detentor das Usinas Bonfim e
Tamoio, buscou ampliar sua capacidade de
producéo de acgucar e alcool em uma das me-
lhores regides de cultivo de cana-de-agucar do
Brasil, Ribeirdo Preto (SP). Com a aquisi¢do da
Usina Bom Retiro, localizada préxima a regido
de Piracicaba (SP), buscou-se a expansao onde
ja possui outras quatro unidades produtivas.
Ambas foram adquiridas com os recursos cap-
tados na oferta publica de agbes de novembro
de 2005.

Para a aquisicdo de 33,3% da Usina
Santa Luiza e da Agropecuaria Aquidaban, pro-
dutora de cana-de-acgucar, foi formada a holding
Etanol Participagdes com as usinas Sao Martinho
e Santa Cruz. Localizada na regido de Motuca
(SP), préxima aos trés grupos, procuram obter
sinergias operacionais. Apds a conclusao a hol-
ding foi desfeita.

Na aquisigdo da totalidade das quotas
representativas do capital social da Usina Zanin,
que envolve os ativos industrial e agricola, pre-
tende-se obter sinergia logistica e operacional e a
consolidagcdo de um cluster de produgao, locali-
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Figura 1 - Expansao Doméstica do Grupo COSAN Mediante Aquisicdes Agroindustriais, a Partir da Abertura de Capital na BOVES-

PA, 2005-2011.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados de BM&FBOVESPA (2010).

zado na regido de Araraquara. A transagao en-
volve também um projeto novo, greenfiel, no
Municipio de Prata, Estado de Minas Gerais.
Para essa aquisicao sao utilizados recursos dis-
poniveis em caixa da COSAN, que assume tam-
bém dividas financeiras da Zanin.

Portanto, uma das estratégias de ex-
pansao do grupo foi a aquisi¢ao, total ou parcial,
de unidades agroindustriais em regides proximas
as unidades ja existentes, a fim de usufruir as
sinergias decorrentes das relagdes de proximida-
de de maneira a configurar espagos de especiali-
zagao produtiva em torno da cana-de-agucar.

Para Blecher (2005), as aquisicoes
proporcionam uma forma de concentragdo que
permite ganhos de escala com a mesma estrutu-
ra administrativa. Ja as aliangas estratégicas

implementadas consistem em uma forma de
superar as limitagdes do antigo modelo das usi-
nas, uma vez que solidificam a estrutura financei-
ra. Além disso, as parceiras trazem novos recur-
sos e geram alta tecnologia, consolidando o grupo
como um grande player no mercado internacional.

A partir de pesquisas relacionadas a
fusbes e aquisicdes, foram levantadas hipoteses
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das motivagdes das aquisi¢des e fusdes no setor
sucroenergético e para isso foram testadas empi-
ricamente essas observagdes. As hipoteses em
um primeiro momento sugerem que as fusdes e
aquisicdes ocorrem devido a uma busca de ma-
ximizar os ganhos de escala e produgéo da ri-
queza dos acionistas quanto a maximizagéao da
capacidade da gestdo do negécio, com o intuito
de produzir e ganhar sinergias nessas opera-
¢oes; a informacdo ao mercado das aquisicdes
ocorridas e, consequentemente, aumento da
capacidade de produgdo que podem gerar ex-
pectativas aos investidores atuais e potenciais.
Segundo Kloeckner (1994), o que exis-
te € um conjunto de explicagbes que se propde
conferirhe legitimidade, derivado de alguns as-
pectos das teorias da empresa, principalmente da
Teoria da Firma e da Agéncia.
Os processos de Fusdes e Aquisicbes
(F&A) possibilitam uma rapida forma de uma
empresa crescer, entrar em mercados, aproveitar
oportunidades de investimento e aumentar sua

capacidade de producgao.
Essas aquisicbes e fusdes podem ser



horizontais, buscando a compra de concorrentes;
verticais quando se busca ampliar sua atuagao
dentro da cadeia de produgéao, tanto a montante
como a jusante; como também pode ocorrer
entre setores distintos, com o objetivo de diversi-
ficar e diminuir os riscos.

Para Coase (1991), considerando uma
economia de trocas especializadas, na qual a
distribuicdo de recursos é organizada pelo meca-
nismo de pregos, assinala, como motivo do sur-
gimento da firma, o fato de ela alocar os recursos
de produgdo sob a chancela de um empresario
de forma menos onerosa do que no mercado, em
razao dos custos de transacgao existentes neste
ultimo; e como motivo da sua existéncia, a divi-
sao do trabalho, por ela ser resultado de um au-
mento da complexidade da especializacdo no
trabalho.

Alguns pesquisadores na area de Fu-
sbes e Aquisicdes (F&A) apresentam esse mo-
vimento como “ondas” e que tem como pano de
fundo algumas variaveis, juros, PIB, cdmbio e
outras que servem de informagdes para que esse
mecanismo de mudangas nos cenarios de negé-
cios ocorram. No caso do setor sucroenergético,
especificamente, as possibilidades de bons ne-
gocios, as expectativas de crescimento da de-
manda interna e externa e importancia dos bio-
combustiveis (etanol) na matriz energética mun-
dial sdo, em grande parte, explicagbes para a
‘onda” de F&A no setor sucroenergético brasilei-
ro.

As unidades de produgdo carecendo
de amplos recursos para financiar a expansao da
producdo, aumentar seus ganhos de escala e
agregar valor a companhia, fizeram com que
algumas usinas buscassem a bolsa de valores
como forma de obter esses recursos, da qual a
COSAN foi a pioneira nesta modalidade de cap-
tagéo.

4.2 - Descolamento do Controle de Gestao
das Atividades Produtivas - Plataforma
Global

Nesta fase, a gestdo do grupo adquire
maior complexidade com a criagao, em 2007, de
uma nova empresa, a COSAN Limited, com sede
em Bermudas, fato que promoveu uma reorgani-
zagao societaria. A atividade principal da nova
empresa € o exercicio do controle direto da CO-
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SAN Industria e Comércio S.A., sociedade produ-
tora de etanol e agucar com o objetivo de ser a
plataforma de expansao internacional do grupo,
ou seja, a plataforma global de crescimento. A
pretenséo é se transformar em um player global
no setor de etanol e aglcar, aproveitar oportuni-
dades de crescimento em diferentes mercados e
regides, melhorar a posi¢éo do grupo em relagao
a dindmica competitiva do setor de energia reno-
vavel mundial bem como buscar a redugdo do
custo de capital. Essa operagao, realizada em um
regime tributario diferenciado e por um custo de
capital reduzido, é capitalizada com recursos de
terceiros. A capitalizagdo da COSAN Limited é
feita via abertura de capital e emissao de agdes
na Bolsa de Nova York (NYSE), e langamento de
Brazilian Depositary Receipts, (BDRs), na BO-
VESPA.

A alteracéo na estrutura de controle es-
tabelece duas classes de agbes “A”, oferecida
aos investidores, e “B”, subscrita pelos controla-
dores, com direitos de voto diferenciados, 1 e 10,
respectivamente. A figura do entdo acionista
controlador indireto, Sr. Rubens Ometto Silveira
Mello € mantida.

Grande parte dos recursos captados
pela COSAN Limited se destina a investimentos
em expansdo e melhorias das operagdes no
Brasil. A nova sociedade COSAN Limited canali-
zara os investimentos fora do Brasil e a COSAN
S.A. torna-se o veiculo Unico de investimentos do
grupo no Brasil.

Observe-se que seus investimentos e
operagdes no setor de etanol e aglcar e no de
energia no Brasil continuam sendo conduzidos
exclusivamente e diretamente pela COSAN S.A,,
que continua sujeita as regras do Novo Mercado
da BOVESPA sendo permitida a migracéo volun-
taria para a COSAN Limited.

Dessa maneira, o grupo buscou sua
expansao por outras trajetérias, descritas a se-
guir.

4.21 - Expansao da logistica de distribui¢ao
de etanol: verticalizagdao e diversifica-
cao de atividades

Dentro dessa nova forma de controle
das atividades, o grupo COSAN, em 2008, adota
nova estratégia ao adquirir a Esso Brasileira de
Petréleo Ltda, a Essobras (Figura 2).
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COSANLTD
Bermudas
Abr 2007
‘ Controle
COSAN
>
Aquisi¢do 100% capital social "'E.
da Essobras e suas afiliadas °
Ativos de distribuigdo e
Comercializagdo de
combustiveis e de produgao
e comercializagdo Shell Internacional
de lubrificantes e especialidades Segmento brasileiro de distribuigdo e .

40 bases de distrib. + 1.500 postos varejo de combustiveis; NASCE RAIZEN
Planta industrial de lubrificantes no RJ Negocios de aviagdo no Brasil; ACOI’?.O Valor de mgrczido de
Centro de servigos em Curitiba Participagdo em logen e Codexis, de unido Ussi2 bllhoes

Direito de uso das Marcas Esso e Mobil [Pesquisa e desenvolvimento de biomassa| — S?ma de ativos
Mercado de atacado e varejo Aporte de capital em espécie Gestdo compartilhada
Abr 2008 Fev 2010

Figura 2 - Expansao Logistica de Distribuicdo do Grupo COSAN a partir da Abertura de Capital na BOVESPA, 2005-2011.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados de BM&FBOVESPA (2010).

Conforme informagbes contidas nos plantio até a distribuicdo e a comercializagéo de
fatos relevantes enviados pelo grupo a BOVES- combustiveis no varejo e atacado.
PA, as motivagdes da estratégia de aquisicao da Mais um passo em diregdo a maior
Essobras foram: a fragmentagdo do mercado complexidade nas relagbes € dado com a associ-
produtor de etanol, o reduzido nimero de gran- acao do grupo COSAN e a Shell International
des distribuidores que compram etanol e o aces- Petroleum Company Limited subsidiaria da Royal
so ao consumidor final por meio da rede de pos- Dutch Shell PLC, em 2010. Estabelece-se uma
tos Esso. Tais motivagdes contribuiram para a Joint venture envolvendo varios de seus respecti-
consolidagao do setor de distribuicdo de combus- vos ativos. A COSAN transfere a joint venture:
tiveis no Brasil num momento positivo do setor todas as suas usinas de agucar e etanol; todos os
associado a evolugdo do ambiente regulatério seus projetos de cogeracao de energia, inclusive
que conduziu a elevagdo na comercializagdo de outras 8 futuras plantas de cogeragéo; segmento
etanol, bem como com o crescimento na venda de distribuicdo e varejo de combustiveis; ativos
de automéveis bi-combustiveis; obtencao de de logistica do etanol; dividas diversas, inclusive
potenciais sinergias na racionalizagdo logistica, com o Banco Nacional de Desenvolvimento Eco-
devido a proximidade geografica entre suas usi- némico e Social (BNDES) e contribuigdes contin-
nas e a rede de distribuicdo da Esso, concentra- gentes a possiveis ganhos futuros.
dos na regido Sudeste; na otimizagdo da gestao Por sua vez, a Shell transfere a joint
de estoques de etanol voltada para a reducao da venture: segmento brasileiro de distribuicdo e
volatilidade de pregos e volumes; e na reducao varejo de combustiveis; negdcio de aviagdo no
na volatilidade de margem de lucro, por meio da Brasil; participagdes em duas companhias, logen
combinagédo das margens de produgao, distribui- e Codexis, que operam em pesquisa e desenvol-
¢ao e comercializagéo de etanol. vimento de combustivel de biomassa, incluindo

Dessa maneira, a COSAN amplia o es- etanol e um aporte de capital, em espécie.
copo de atuagdo e se torna o primeiro player de O escopo dessa associagdo entre a
energia renovavel a estender sua verticalizacéo Shell e a COSAN é de se tornar um player global
até a ponta do varejo, passando a atuar desde o na produgdo de sucroenergéticos produzidos a
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partir da cana-de-agucar, com vistas a conquistar
o mercado internacional de etanol. O Conselho
de Administragéo sera presidido pelo Sr. Rubens
Ometto Silveira Mello.

Em 2011 foi aprovada pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (CADE) no
Brasil e recebeu a liberagdo incondicional da
Comissao Europeia a joint venture entre a CO-
SAN e a Shell com o nascimento da organizagéo
Raizen. A nova organizagdo vai proporcionar
beneficios para as duas partes: para a COSAN
constitui importante canal de exportagdo e aces-
so a tecnologia de segunda geragdo, enquanto
para a Shell a associagdo representara aproxi-
macao ao biocombustivel. A Raizen vai operar 23
unidades processadoras de cana-de-agucar no
Brasil, com capacidade de moagem de 62 mi-
lhées de toneladas, montante que representa
aproximadamente 9,4% de um total de 660 mi-
Ihdes de toneladas na ultima safra, segundo da-
dos do IBGE. A Raizen tem o objetivo de abertu-
ra de mercado mundial para o etanol, especial-
mente o asiatico e o europeu e com perspectivas
para 0 mercado americano, bem como obter
sinergias para producédo de etanol de segunda
geragao. Essa estratégia constitui um passo para
a definicdo da padronizagdo internacional do
etanol, com as normas que viabilizem a transfor-
macao do produto numa commodity mundial.
Essa conquista facilitara a sua atuagéo nos diver-
sos mercados internacionais.

4.2.2 - Fortalecimento da logistica de trans-
porte de acucar e armazenagem por-
tuaria: associagao e participagao acio-
naria

Sob a nova forma de controle das ativi-
dades fora do pais, ha nova reorganizagéo socie-
taria resultante de associagdo com a Rezende
Barbosa, acionista controladora da Nova América
Agroenergia (NAA), em 2009. Os ativos da NAA
incluem quatro unidades produtoras de agucar e
alcool, Taruma, Maracai, Paralcool e Caarapé, a
marca Unido; duas refinarias de agucar, Piedade
e Taruma; quatro empacotadoras de agucar,
Piedade, Taruma, Sertdozinho e Araquari; € 51%
do Teagu Armazéns Gerais, montante que passa
a representar a totalidade das agbes; e a partici-
pacdo de 8% do Terminal Exportador de Alcool
de Santos (TEAS), montante que representa 40%
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das agbes para o grupo COSAN. As unidades de
produgéo localizadas no sudoeste paulista apre-
sentam elevada complementaridade geografica a
COSAN, o que possibilita sinergias logisticas e
operacionais por meio da formacdo de mais um
cluster com a unidade Ipaussu. Essa associagéao
aumenta a capacidade de moagem bem como
fortalece a capacidade logistica que, adicionada a
COSAN Portuaria, torna-se a maior instalagdo
portuaria especializada no embarque de agucar
no mundo. A incorporagdo desses ativos do gru-
po Rezende Barbosa pela COSAN da-se pelo
oferecimento da participagéo de 11% de seu
capital (Figura 3).

Da fusdo dos terminais de agucar da
COSAN Portuaria e do Teagu, em 2008, cria-se a
Rumo Logistica, empresa do Grupo COSAN de
transporte desde os centros produtores até suas
instalagdes portuarias, localizadas no porto de
Santos para a exportacdo de acgucar e outros
granéis solidos. Esta é controlada por Novo Ru-
mo Logistica, cujo controle, 75%, é da COSAN e
25% por investidores de fundo de pensao e ex-
portadores estrangeiros. Por meio de acordo de
investimentos, alianga, com estes investidores, a
COSAN fortaleceu a estrutura de capital da Novo
Rumo para torna-la mais competitiva no setor de
logistica. Adicionalmente, a Rumo estabeleceu
alianca com Ameérica Latina Logistica e empresas
coligadas, ALL, para investimentos de expansao
da capacidade operacional ferroviaria na malha
da ALL e contrapartida de prestagédo de servigos
de transporte até o porto de Santos de agucar a
granel e derivados, gestdao das obras e tarifas
mais competitivas. Esse projeto busca explorar o
potencial futuro de seu terminal portuario de agu-
car a granel e ensacado.

Nova associagao das atividades do se-
tor sucroenergético da COSAN com o grupo
Nova América, controladora da Curupay Partici-
pacdes, promoveu nova reorganizagao societaria,
com a incorporagdo do patriménio desta pela
COSAN em troca de 0,89% de participagao acio-
naria, que somadas aos 11% anteriores perfazem
11,89%. Com isso busca-se gerar sinergias nas
atividades dos dois conglomerados econémicos,
de um lado, podendo usufruir da estrutura logisti-
ca e operacional da COSAN e de sua forte pene-
tragdo no mercado mundial e, de outro, aproveitar
a expertise e a tradicao das sociedades controla-
das pela Curupay bem como a capacidade ope-
racional de suas usinas.
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COSAN LTD
Bermudas
Abr 2007

Grupo Rezende Barbosa
Acionista da Nova América -NAA
10,6 milhdes ton capac moagem
3 unidades no sudoeste paulista e
1 unidade no MS greenfield
Marca UNTAO

Associacao

2 refinarias de agucar
4 empacotadoras
51% da Tea¢th Armazéns Gerais
8% terminal Exportador de alcool

Cosan incorpora NA em troca de 11%
Partic Acionaria
Mar 2009

Grupo Rezende Barbosa
Acionista do Curupay

de Santos - TEAS Cosan incorpora Curupay Investimentos
em troca de 0,89% partic Mar /2009

Contrato de transporte entre
controlada indireta Rumo Logistica
de transporte e a ALL logistica
Transporte de agucar e derivados X

Acionaria
Jun 2009

Figura 3 - Expansao Logistica de Transporte do Grupo COSAN com a Abertura de Capital na BOVESPA, 2005-2011.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados de BM&FBOVESPA (2010).

A caracteristica dessas transagdes é
que os ativos adquiridos sdo incorporados ao
patriménio do grupo COSAN tornando acionistas
os controladores anteriores.

O descolamento entre as atividades de
gestao e produtivas do grupo proporcionou mu-
dangas no foco de expansao, ou seja, da amplia-
¢ao da capacidade produtiva para a verticaliza-
¢ao, com énfase nas melhorias da eficiéncia do
sistema de escoamento da produgéo. As motiva-
¢bes da mudanga visam possibilitar o aumento
da competitividade nos diferentes mercados.
Outro ponto relevante que merece ser destacado
€ a adogao da forma de aquisi¢do via participa-
¢do acionaria no grupo, fato que se traduz na
diluigdo do poder de gestdo mediante a entrada
de novos acionistas.

Nessa perspectiva, a financeirizagao do
grupo nao se restringiu a captagéo de recursos
com agdes negociadas na BOVESPA e NYSE,
mas a COSAN também se utilizou de outros
mecanismos financeiros, como emissdo de bo-
nus perpétuos, senior notes e financiamento do
BNDES. A estratégia financeira escolhida pela
COSAN foi consolidar a posi¢do do grupo no
mercado financeiro e de capitais, para aproveitar
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oportunidades nos mercados brasileiro e interna-
cional.

Emissao de bbénus perpétuos em 2006
para investidores institucionais qualificados, na-
cionais e estrangeiros, garantidos pelas controla-
das Usina da Barra e FBA Franco Brasiliense,
com rendimentos de juros trimestrais, captou
recursos para liquidar endividamento de curto
prazo e para capital de giro principalmente, refi-
nanciamento da divida da Acgucareira Corona.
Promoveu-se desdobramento acionario para
conferir melhor liquidez as a¢gdes com o ajuste do
valor de sua cotagdo no mercado a um patamar
mais atrativo a negociagéao.

Emissdo de Bbnus por meio de sua
subsidiaria integral COSAN Finance Ltd 01/2007
garantidos pela propria COSAN e pela controlada
Usina da Barra com vencimento em 2017 com
pagamento de juros semestrais. Os recursos
provenientes das emissdes sao usados em inves-
timentos, incluindo projetos de co-geragdo, ex-
pansdo das unidades produtoras, compra de
equipamentos e possiveis aquisi¢goes futuras bem
como para o pagamento de parte de endivida-
mento existente e para capital de giro principal-
mente.



Emissao de senior notes nos EUA pela
CCL Finance Limited, subsidiaria indireta da CO-
SAN Combustiveis e Lubrificantes S.A., com
juros anuais, para refinanciar dividas de curto
prazo, contraidas com a aquisicdo da propria
CCL. 08/2009.

5 - CONSIDERAGOES FINAIS

Ao considerar o objetivo central deste
artigo, que é analisar mais detalhadamente o
processo de globalizagdo do agronegdécio brasi-
leiro, a escolha da COSAN partiu da expressivi-
dade adquirida pelo grupo apds a abertura de
capital em 2005.

A abertura de capital e a consequente
insercdo no mercado financeiro para captagao de
recursos voltados para a realizagdo dos projetos
de expansdo do grupo COSAN foi estratégia
fundamental para a globalizagao, pois possibilitou
a ampliagdo das opcdes de captagdo e investi-
mento do mercado de capitais além das mudan-
¢as das praticas de governanga corporativa. Por-
tanto, a abertura de capital com oferta publica de
acoOes constituiu o primeiro passo do processo de
inser¢édo do grupo COSAN no mercado financeiro
global e marca o inicio do processo de sua globa-
lizagao financeira.

As analises das informagdes levanta-
das pela pesquisa permitiram reconhecer as
principais estratégias de expansdo do grupo. A
expansao € caracterizada por uma reorganizagao
da estrutura decorrente da complexidade de rela-
¢cOes para gestdo das atividades produtivas agri-
colas e agroindustriais, de distribuicdo e comer-
cializagdo, decorrentes de fusGes e aquisigoes,
parcerias estratégicas, associa¢des e participa-
¢ado acionaria, além de acordo de unido com
outros grupos.

A nova estrutura organizacional e as
estratégias do grupo, ditadas pela governanca do
capital financeiro, evidencia a consolidagao da
COSAN como grupo econdmico e agente do
processo da fase atual de internacionalizagao,
denominada globalizac&o.

A agressividade de utilizacdo dessas
estratégias financeiras para aquisicdo de recur-
sos voltados a expansao do grupo conduziu a
diluicdo do controle exercido pela familia Ometto
& Silveira Mello em prol do crescimento da parti-
cipagao dos acionistas nas tomadas de decisdes,
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além do descolamento entre as atividades de
controle de gestdo e as atividades produtivas.
Este processo constituiu mais uma caracteristica
da expansao capitalista sob a gestdo do capital
financeiro.

De acordo com as analises, parte signi-
ficativa dos recursos captados a partir da abertura
de capital foi investida na ampliagdo da capaci-
dade produtiva no territério nacional mediante
fusdes e aquisicdes de unidades agroindustriais,
sobretudo em diversas regides paulistas e inves-
timentos novos fora do Estado de S&o Paulo. Na
maioria dos casos, 0 grupo adquiriu unidades
proximas as unidades ja existentes, com o objeti-
vo de usufruir as sinergias decorrentes das rela-
¢bes de proximidade, de maneira a configurar
espacos de especializagdo produtiva em torno da
cana-de-agUcar. Tais investimentos sédo funda-
mentais para o fornecimento de produtos sucroe-
nergéticos voltados ndo somente para o atendi-
mento do mercado interno, mas para a ampliagéo
do potencial de criagdo de mercados no ambito
internacional.

A primeira agdo voltada para a conquis-
ta de mercado externo foi a criagdo da COSAN
Limited em 2007. Além de promover uma reorga-
nizagéo societaria, a nova empresa, com sede
em Bermudas, representou o inicio da constitui-
¢ao da plataforma de expanséao internacional do
grupo. Esta localizagdo, incentivada pela criagao
do Caribbean Basin Initiative (CBI)S, proporciona
a inser¢do do grupo no regime tributario diferen-
ciado, mediante a obtencdo de vantagens tarifa-
rias e de logistica.

A consolidagéo desta agao foi o desco-
lamento entre as atividades de gestao e produti-
vas do grupo, estratégia que proporcionou mu-
dancgas no foco de expansao, ou seja, da amplia-
¢ao da capacidade produtiva para a verticaliza-
¢ao, com énfase nas melhorias da eficiéncia do
sistema de escoamento da produgdo. As motiva-
¢bes da mudanga visam possibilitar o aumento
da competitividade nos diferentes mercados.

Outro ponto relevante que merece ser
destacado é a adogdo da forma de aquisi¢éo via
participagdo acionaria no grupo, fato que se tra-
duz numa segunda etapa de diluicdo do poder de
gestao mediante a entrada de novos acionistas.

SEmpresas utilizam o acordo preferencial (Caribbean Basin
Initiative, CBI) assinado pelos EUA em 1983, modificado e
ampliado em 2000, através do US-Caribbean Basin Trade
Partnership Act (CBTPA) com paises da bacia caribenha.
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Novas modalidades de relagdes carac-
teristicas da globalizagdo foram utilizadas para
garantir a competitividade no mercado internacio-
nal como a associagao, a alianga estratégica, o
acordo de unido e a participagao acionaria.

Assim em 2010 o grupo assume maior
complexidade de relagbes ao se associar com a
Shell International Petroleum Company Limited.
Tal associagao culminou no acordo de uniao com
0 nascimento da Raizen. O acordo permitira au-
mento do mercado nacional num contexto de
crescente concorréncia dada pelo estabelecimen-
to de parcerias entre outros importantes grupos
do setor sucroenergético. Além dessa vantagem,
a nova estrutura tera acesso a tecnologia de
desenvolvimento de etanol de segunda geragéo.

Paralelamente, a nova estrutura se
preocupa com a definicdo da padronizagao inter-
nacional para o etanol, com as normas que viabi-
lizem a transformagéo do produto numa commo-
dity mundial. Essa conquista facilitard a sua atua-
¢ao nos diversos mercados internacionais.

Portanto, a perspectiva do grupo é a
insercéo e permanéncia de um produto novo no
mercado internacional, o bioenergético a partir da
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cana-de-agucar. Para isso recursos estdo sendo
direcionados para a elaboragéo do produto e sua
“comoditizacdo” de forma a garantir o abasteci-
mento continuo do mercado interno e externo.
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capitais doméstico de modo a encontrar na bolsa
de valores um caminho para rentabilizar os inves-
tidores.

Enfatiza-se que a politica econémica,
de juros altos e cambio valorizado, também cola-
bora para atrair a entrada destes capitais na eco-
nomia brasileira.

As estratégias do grupo COSAN a par-
tir da abertura de capital na BOVESPA em 2005
revelam os interesses de verticalizagdo, expan-
sao geografica, conquista de novos consumido-
res, pulverizagdo dos riscos da concorréncia e
acesso a tecnologia de ponta.

Um olhar mais abrangente sobre os re-
sultados da pesquisa evidencia a inser¢cdo do
agronegécio brasileiro na moderna divisao inter-
nacional do trabalho decorrente da globalizagéo
dominada pelo capital financeiro.
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GLOBALIZAGAO DO AGRONEGOCIO BRASILEIRO:
estratégias do grupo COSAN

RESUMO: O objetivo deste artigo é analisar a inser¢do do agronegocio brasileiro no con-
texto capitalista atual a partir do estudo do grupo COSAN, em fungéo da expressividade adquirida
apos sua abertura de capital. A partir do método cientifico histérico dedutivo da dindmica da finan-
ceirizagdo, organizagao e gestao do grupo COSAN e anélises dos dados secundarios da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), foram identificados os principais interesses, estratégias e traje-
térias de expansédo do grupo. Além da captagdo de recursos com agbes negociadas na BOVESPA
e NYSE, a COSAN utilizou de outros mecanismos financeiros, como emissdo de bénus perpétuos
senior notes e financiamento do BNDES. Um caminho seguido pelo grupo foi o da verticalizacéo,
expansdo da capacidade produtiva associada a ampliagdo geografica no territério nacional por
meio de fusbes e aquisigbes, novos investimentos e associagbes. Outro caminho foi a incorporagdo
de inovagbes tecnolégicas em suas atividades produtivas, logistica de transporte, distribuicdo e
comercializagdo por meio de aquisi¢do, alianga estratégica e joint venture. Esse caminho foi ini-
ciado apos o descolamento entre as atividades de controle e as atividades produtivas da COSAN.

Palavras-chave: grupos econémicos, gestao, financeirizagdo, acordo de unia, sinergias.

BRAZILIAN AGRIBUSINESS GLOBALIZATION:
strategies of the COSAN group

ABSTRACT: The objective of this paper is to analyze the inclusion of agribusiness in the capi-
talist context, based on the study of the Cosan group, because of the significance it gained after its IPO.
Using the scientific historical method deductive of the dynamics of financialization, Cosan’s organization
and management, and analyses of secondary data from Sdo Paulo Stock Exchange, Bovespa, we identi-
fied Cosan’s main interests, strategies and expansion paths. Besides raising funds through trades on the
Bovespa and NYSE, Cosan used other mechanisms, such as issuance of “senior notes” perpetuities and
BNDES financing. One path followed by the group was that of vertical expansion of production capacity
associated with its geographic expansion within the country through mergers and acquisitions, new in-
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vestments and associations. Another path was the incorporation of technological innovations into their
production, logistics, transportation, distribution and marketing activities through acquisitions, strategic
alliances and joint ventures. This later path was initiated after decoupling Cosan'’s control activities from its

productive activities.

Key-words: business groups, management, financialisation, union agreement, synergies.
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