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RESUMO ABSTRACT

O objetivo deste estudo foi discutir os efeitos na
agroindustria sucroenergética das restricdes a aquisi-
cdo de terras por estrangeiros no Brasil, defendidas no
Parecer LA-01, de 19 de agosto de 2010, do Advoga-
do-Geral da Unido (AGU)2, aprovado na mesma data
pelo Presidente da Republica. O referencial tedrico
empregado na analise foi o da Nova Economia Institu-
cional (NEI). As evidéncias coletadas a partir de fon-
tes secundarias indicam que a instabilidade juridica
provocada pela aprovacédo e publicagdo deste parecer
vem influenciando a decisdo de investimento estran-
geiro na producgdo do setor sucroenergético, que sao
de longo prazo e em ativos de alta especificidade, nas
areas agricola e industrial. Também foi possivel veri-
ficar que o aumento do investimento estrangeiro, prin-
cipalmente na aquisicdo de usinas, aliado a fatores
como limitagcBes a compra de terras, pode estar exer-
cendo influéncia na diminuicdo da integracdo vertical
do setor.

Palavras-chave: Nova Economia Institucional, Inves-
timento Estrangeiro Direto, Etanol, Restri¢do a aquisi-
cao de terras.
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The purpose of this article was to discuss the effects
on sugarcane industry of restrictions on land acquisi-
tion by foreigners in Brazil, defended by LA-01, of
August 19, 2010, written by the Attorney General of
the Union (AGU) and approved by the President on
the same date. The theoretical approach that bases this
study is the New Institutional Economics (NIE). Evi-
dences collected from secondary sources indicate that
the instability caused by the legal rules imposed by the
approval and publication of this opinion has influ-
enced the decision of foreign investment in the pro-
duction of sugarcane ethanol industry, which is de-
pendent on long-term decisions of investments and
assets of high specificity, in areas agricultural and
industrial. Furthermore, it was observed that the in-
crease in foreign investment, especially in the acquisi-
tion of power plants, combined with factors such as
limitations on the purchase of land, may be influenc-
ing the decrease of vertical integration in this industry

Keywords: New Institutional Economics, Foreign

direct investment, Sugarcane Ethanol, Restrictions on
foreign land acquisition.
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2 parecer LA-01, de 2010, do Advogado-Geral da Uniéo, que acolheu o Parecer CGU/AGU n. °. 01/2008-RVJ,

de 2008, do Consultor-Geral da Unido.
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1. Introducéo

O contexto da economia de baixo carbono e da crescente demanda mundial por

fontes alternativas e renovaveis de energia, o Brasil desponta em posicdo de van-

guarda tecnoldgica e produtiva no que se refere a biocombustiveis, notadamente

conquistada pela experiéncia historica do pais na producédo e uso de etanol com-

bustivel em larga escala, iniciada na década de 1930, mas impulsionada efetiva-
mente em 1975 com a cria¢do do Proalcool (Programa Nacional do Alcool) (Moraes & Zil-
berman, 2014).

Desde entdo, a agroindustria sucroenergética brasileira passou por mudancas instituci-
onais profundas, com destaque para o periodo pos-década de 90, em que ocorreram, dentre
outras alteracfes, a cessacdo da intervencdo governamental, o advento dos veiculos bicombus-
tiveis e também o movimento de aquisi¢des, fusdes e a rapida internacionalizagdo de ativos e
da producéo, o que vinha ajudando a dinamizar e criar as bases para um mercado global de
etanol (Pinto, 2012; Moraes & Zilberman, 2014).

Entre os anos de 2007 e 2008, com 0 bom momento que passavam as empresas do se-
tor, houve a formagéo de grandes grupos internacionais na producéo e distribui¢do do produto
(Beiral, 2011; Pinto, 2012). Porém, a partir de 2009, verificou-se um periodo de crise e maior
cautela de investimentos no setor sucroenergético. Sobre este aspecto, varios fatores sao apon-
tados na literatura como limitadores ao setor: a politica de controle de precos da gasolina exe-
cutada pela Petrobras desde 2009; alteracdes constantes e pouco previsiveis no percentual de
mistura de alcool anidro na gasolina C; tributos incidentes sobre exportacdes; impostos fede-
rais; incentivos preferenciais governamentais a outras fontes energéticas; incremento crescen-
te dos custos trabalhistas; taxa de cambio e juros volateis e altos e; restricdes a aquisi¢do de
terras por estrangeiros (Boyce, 2013; Solowiejczyk & Costa, 2013; Moraes & Zilberman,
2014).

A questdo de aquisicdo de propriedade e arrendamento de terras € de especial impor-
tancia, pois estad intimamente ligada a cadeia produtiva do etanol. A cana-de-agucar tem como
caracteristicas de producdo a alta especificidade locacional, temporal e de ativos, que geram
grandes incentivos a integracdo vertical do setor, em que grande parte das usinas é proprieta-
ria ou arrendataria de terras, evitando assim maiores custos e entraves transacionais (Neves,
Waak, & Marino, 1998). Segundo relatério da CONAB (2013), a participacdo de cana-de-
acucar de procedéncia propria no processamento da safra de 2011 chegou a 64,2%, ante a
35,8% de cana oriunda de terceiros.

A aquisicdo de imdveis rurais por estrangeiros residentes no Brasil e pessoas juridicas
estrangeiras encontra limites na Lei n° 5.709, de 1971. Sob a égide da Constituicdo anterior,
tais restricGes alcangavam também pessoas juridicas brasileiras controladas por capital estran-
geiro, conforme disposto no § 1o., do art. 10., da Lei n® 5.709/1971. Entretanto, ndo se afigura
estreme de duvidas a vigéncia deste dispositivo, apds o advento da Constituicdo Federal de
1988 da promulgacdo da Emenda Constitucional no. 6, de 15 de agosto de 1995. Sobre esta
controvérsia, manifesta-se a Advocacia-Geral da Unido (AGU) ha mais de duas décadas. No
Parecer LA-01, de 2010, o Advogado-Geral da Unido adotou o Parecer CGU/AGU no.
01/2008-RVJ, de 3 de setembro de 2008, que concluiu recepcionado pela atual ordem consti-
tucional o § 1o., do art. 10., da Lei n°® 5.709/1971. Entendimento que restringe sensivelmente a
aquisicdo de propriedades rurais ao equiparar determinadas pessoas juridicas brasileiras a es-
trangeiras, e alcanca também o arrendamento destes imdveis, por forca do art. 23, e § 10., da
Lei n®8.629, de 1993.

A introducgéo deste novo aspecto institucional foi controversa e vem dividindo opini-
0Oes de especialistas da area agricola. Sauer e Leite (2012) consideram positiva a manutencéo
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das restricOes previstas no § 10., do art. 10., da Lei n® 5.709/1971, conforme proposto no pare-
cer do Advogado-Geral da Unido. Segundo estes autores, o Estado deve exercer maior contro-
le sobre a posse e a propriedade da terra, priorizando questdes de reforma agréria e soberania
alimentar e fundiaria. Por outro lado, Hege et al. (2012) indicam que as restri¢cdes a aquisicao
de terras por estrangeiros (do § 1o., do art. 10., da Lei n°® 5.709/1971), aprovadas pelo parecer
LA-01/2010, reduzem ou mesmo inviabilizam parte dos investimentos produtivos no setor
agropecudrio. Neste mesmo sentido, Barros e Pessoa (2011), em estudo realizado para a As-
sociacdo Brasileira de Marketing Rural e Agronegocio (ABMR&A), destacam como possiveis
efeitos do parecer o aumento dos pregos dos alimentos, a elevacdo dos custos de capital, pre-
juizos consideraveis com o recuo nos investimentos e ainda o comprometimento da imagem
do pais como fornecedor mundial de excedentes agricolas, refutando alguns objetivos centrais
da adocao do parecer. Este debate, imprescindivel ao aperfeicoamento das politicas voltadas a
agricultura, também estad em pauta no Congresso Nacional. Cabe ao Legislativo afastar inter-
pretacdes conflitantes e promover a efetiva regulamentacdo da matéria3.

Diante do cenério brevemente apresentado, objetiva-se discutir este novo aspecto insti-
tucional na restricdo a aquisicao e arrendamento da terra, buscando evidéncias de seus impac-
tos econdmicos nas estratégias de investimento de empresas estrangeiras no setor sucroener-
gético. Para tanto, sera realizada uma analise do tipo qualitativa, sob o aporte tedrico da Nova
Economia Institucional (NEI), que permite integrar as relagdes entre ambiente institucional e
as organizacOes. Busca-se, desse modo, analisar evidéncias de que a alteracdo no ambiente
institucional vem induzindo transformacdes nas estruturas de governanca e nas estratégias das
empresas estrangeiras ao realizarem investimentos diretos no setor.

2. Método

2.1 Tipo de estudo e fontes de evidéncia

Este estudo, de carater exploratorio, envolve uma pesquisa documental desenvolvida a
partir da coleta de dados secundarios. Tais informagdes foram obtidas por meio de revisdo da
literatura cientifica nacional e internacional em fontes como livros, capitulos de livros, teses,
dissertacOes, relatérios de agéncias especializadas, artigos publicados em periddicos, revistas
e sites especializados. Tais evidéncias disponiveis na literatura especializada sdo analisadas a
partir dos pressupostos da Nova Economia Institucional (NEI), apresentados brevemente na
secédo 2.2.

2.2 Referencial tedrico

A Nova Economia Institucional (NEI) possui grande relevancia no estudo da relagdo
entre instituicdes e eficiéncia econdmica e é amplamente empregada na discussao da adequa-
¢ao e impactos de aspectos legislativos sob o ponto de vista econdmico (Farina et al., 1997).

A abordagem da NEI estuda o papel das instituicdes sob dois niveis analiticos: ambi-
ente institucional, que contempla as macroinstituicdes que estabelecam as bases das intera-
cOes entre 0s agentes e; estruturas de governancga, em que se engloba a Economia dos Custos
de Transacdo, que trata das microinstituicbes que regulam transacfes especificas (Azevedo,
2000). Tanto 0 ambiente quanto 0s arranjos institucionais séo mutaveis no tempo, por forcgas
internas ou externas ao proprio nivel de analise (Farina et al., 1997). Neste estudo, busca-se
analisar os efeitos de uma mudanca no ambiente institucional, ocorrida em virtude da aprova-

¥ Noticia completa em: <http://exame.abril.com.br/economia/noticias/brasil-repensa-proibicao-de-posse-de-
terras-por-estrangeiros> Acesso em 18/05/2015.
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cdo do Parecer LA-01/2010, pelo Presidente da Republica, sobre as escolhas dos agentes no
sistema agroindustrial do setor sucroenergético, adotando ambos os niveis analiticos do refe-
rencial.

2.2.1 Ambiente Institucional

A vertente de analise do ambiente institucional trata da relacdo entre institui-
¢oes e desenvolvimento econdmico. Para North (1995), as instituigdes sdo as “regras do jogo”
em uma sociedade, ou seja, sdo as limitacdes idealizadas pelo homem que dao forma a intera-
cdo humana, estruturando incentivos, sejam politicos, sociais ou econémicos. Azevedo (2000)
ainda ressalta que a maior contribuicdo da NEI ndo esta, no entanto, em revelar apenas a im-
portancia das instituicfes sobre as acdes humanas e o desenvolvimento econémico, mas tam-
bém pelo modo como o0s agentes percebem a perpetuidade das mudancas institucionais e pelos
seus eventuais conflitos com as demais regras formais e informais pré-existentes.

Quanto ao papel das instituicGes sobre as interagdes econémicas, Azevedo (2000) des-
taca trés elementos que sdo de especial relevancia para a analise em mercados agricolas: (i)
regras formais; (ii) restricdes informais e; (iii) exercicio do direito de propriedade. No primei-
ro, sdo contempladas a Constituicdo, normativas complementares e politicas publicas. No
segundo, tém-se as restricbes ndo escritas, frequentemente ndo explicitas e tampouco resulta-
dos de uma escolha deliberada por parte dos membros de uma sociedade. J& o terceiro con-
templa a definicédo, os limites e a garantia dos direitos decorrentes da propriedade.

Neste estudo, o primeiro e Ultimo elementos sdo particularmente importantes, pois as
restricOes ao direito de propriedade determinadas pelas Leis n® 5.709/1971 e 8.629/1993, am-
plamente reconhecidas pelo Parecer LA-01/2010, limitam a aquisi¢do e o arrendamento do
ativo terra por estrangeiros. Segundo Azevedo (2000), a maior parte dos investimentos agro-
pecudrios é tipicamente incorporada a terra, de tal modo que a apropriacdo do retorno esta
condicionada a possibilidade de fruir e alienar a terra. Assim, a garantia do direito a proprie-
dade da terra é relevante para a plena apropriacdo dos investimentos agropecuarios, de tal
modo que os riscos associados ao ndo controle da terra traduzem-se em riscos de expropriacao
dos investimentos incorporados a ela.

2.2.2. Estruturas de Governanca

No nivel das microinstituicdes, a NEI aborda a reestruturacdo dos sistemas produtivos
como resposta as mudancas observadas no ambiente institucional e tem como principal refe-
réncia tedrica a Economia dos Custos de Transacdo (ECT) (Farina et al., 1997). Com a finali-
dade de reduzir custos de transacdo4, os agentes fazem uso de mecanismos para regular as
transagdes, denominados de estruturas de governanca (Azevedo, 2000). Portanto, o papel da
NEI neste nivel de analise é estudar o custo das transa¢ées como indutor dos modos alternati-
vos de organizacdo da producgdo (governanca), dentro de um arcabouco analitico institucional,
em que a unidade de analise fundamental passa a ser a transacao (Zylbersztajn, 1995).

Para a compreenséo do referencial da ECT, € necessario destacar os dois pressupostos
comportamentais que distinguem essa abordagem da Neoclassica: (i) racionalidade limitada,
em que se assume agentes com capacidade cognitiva limitada para processar a informacao

* Neste estudo, utiliza-se o conceito Custos de Transacdo oriundo de Coase (1937), ou seja, custos decorrentes da
obtencdo, modificacdo e implementacdo de acordos ou contratos entre partes interessadas em um determinado
processo.
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disponivel e; (ii) o comportamento oportunista, autointeressado, em que 0s agentes podem
agir aeticamente antes da transacao ocorrer ou durante a vigéncia do contrato (Azevedo, 2000;
Mourad & Zylbersztajn, 2012). Dado estes pressupostos, a ECT langa m&o da analise institu-
cional sob um enfoque comparativo entre formas de governanca alternativas, alinhadas com
os fatores tedricos determinantes destas formas, segundo um critério minimizador de custos
de transacdo, ou seja, com base em critérios de eficiéncia (Zylbersztajn, 1995).

A mensuragdo dos custos de transacdo € algo que ainda vem sendo discutido e desen-
volvido na literatura (Serigati, 2013). Quanto a sua magnitude tedrica, estas podem ser previs-
tas conforme as caracteristicas implicitas as transacGes. Para caracteriza-las, Williamson
(1985) identifica na transacdo trés dimensdes principais: (i) frequéncia, que é a medida de
recorréncia de realizagdo da transacdo; (ii) incerteza, em que 0S agentes ndo conseguem pre-
ver todas as lacunas e direcionamentos dos contratos, e (iii) especificidade dos ativos, que
podem ser locacionais, fisicas, humanas, ou qualquer forma que impeca a realocagdo do re-
curso investido para outras finalidades sem perda de valor.

Estas trés dimensdes determinam o0s custos de governanca associados a cada estrutura
possivel, e suas inter-relacdes podem definir o modo mais eficiente de governanca. Na litera-
tura sobre o tema, a dimensdo da especificidade de ativos tem motivado grande parte dos es-
tudos, dada a grande sensibilidade dos custos de governanga as mudancas no grau de especifi-
cidade dos ativos, conforme modelo proposto em Williamson (1985). O conceito de ativo
especifico pode ser aplicado quando nao se pode realocar o recurso investido no ativo em ou-
tras atividades sem que haja perda de valor, de modo que o valor do ativo depende da conti-
nuidade da transacdo. Dessa forma, maior especificidade do ativo requer maiores garantias
para evitar o0 comportamento oportunista entre as partes da transagdo, tendendo as estruturas
de governanca hierarquicas (Williamson, 1985).

Com relacéo aos investimentos de empresas multinacionais fora de seu pais de origem,
além dos aspectos supracitados, outros custos surgem na relacéo de interdependéncia constru-
ida entre os agentes localizados nos diferentes paises. Diferencas culturais e legais também
podem elevar a especificidade das transacdes (Hennart, 2001). Nas se¢des seguintes, discu-
tem-se alguns aspectos tedricos dos dois niveis analiticos da NEI, aplicando-os a analise do
objeto de estudo em questao.

3. Resultados e Discussao

3.1 A questao da aquisicao e uso da terra

A aquisicdo de areas agricolas vem sendo nos ultimos anos uma op¢éo de investimen-
to crescente e valorizada no mercado internacional (Sauer, 2010). Segundo relatério divulga-
do pelo Banco Mundial (2010), o crescimento da producédo de bioenergia, a forte alta dos pre-
cos dos alimentos entre 2007 e 2008 e a reducdo da atratividade de outros ativos devido a cri-
se financeira do periodo, trouxeram ao mercado uma espécie de “redescoberta” do setor agri-
cola por diferentes tipos de investidores, criando-se um movimento de investimentos e aquisi-
cBes de terras em paises em desenvolvimento, notadamente paises da Africa e da América
Latina.

No Brasil, segundo levantamento do jornal Folha de S. Paulo5 no SNRC [Sistema Na-
cional de Cadastro Rural], somente entre os meses de novembro de 2007 e maio de 2008,

>0 INCRA [Instituto Nacional de Colonizagéo e Reforma Agraria] ndo disponibiliza acesso publico a dados do
SNRC. Diante de tal indisponibilidade, foram utilizados dados divulgados & imprensa disponiveis em: SCOLE-
SE, E. "Aumenta compra de terras brasileiras por estrangeiros". In: Folha da S&o Paulo, p. A10, 07 de julho de
2008.
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1.523 imoveis rurais foram adquiridos por estrangeiros no Brasil, somando uma area de
2.269,2 km2. Segundo Nakatani et al. (2012) destaca-se a atuacdo de agentes da China, com
grandes investimentos e intencdes de compra em cerca de duzentos e setenta mil hectares nos
estados do Maranh&o, Tocantins, Piaui e areas da regido sul, por meio de empresas agricolas e
fundos de capital, notadamente para cultivo e producéo de cereais e graos.

Sobre este processo de investimentos estrangeiros diretos em terras do setor primario,
levanta-se uma série de questdes de ordem social, econémica e de soberania nacional, fato
que demanda discusséao e andlise de seus impactos sob diversas areas do conhecimento, com o
intuito de fornecer informacéo e subsidio aos formuladores de politicas publicas e a socieda-
de. O Quadro 1 resume cronologicamente as principais normas e pareceres da AGU, que tra-
tam dos limites a aquisicdo e ao arrendamento de terras por estrangeiros no Brasil.

A aquisicdo de imdvel rural por estrangeiro residente no pais ou pessoa juridica es-
trangeira autorizada a funcionar no Brasil é disciplinada pela Lei n® 5.709, de 1971, que prevé
uma serie de restricdes a compra de imoveis rurais por estrangeiros, sejam estes pessoas fisi-
cas ou juridicas. Entre suas diretrizes restritivas, destacam-se: (i) o limite em 50 modulos de
exploracdo, em area continua ou descontinua, na aquisi¢do de imdével rural por pessoa fisica
ou juridica estrangeira (art. 30., caput); (ii) a necessidade de seguir normas especiais advindas
do Poder Executivo para a aquisicdo de areas entre trés e 50 modulos de exploracéo (art. 30.,
8 20.) e; (iii) a soma das areas rurais pertencentes a pessoas estrangeiras, fisicas ou juridicas,
ndo pode ultrapassar 25% da superficie dos municipios onde se situem (art. 12, caput). Em 25
de fevereiro de 1993, foi promulgada a Lei n°® 8.629, que no art. 23 e § 10., estende as mesmas
restricdes as operacdes de arrendamento de imdével rural.

Segundo Hege et al. (2012), a partir da abertura comercial brasileira de 1990, periodo
no qual se intensificou um processo de internacionalizacdo produtiva brasileira, as restrigoes
legais a aquisicdo de terras passaram a obstaculizar o investimento direto na area agricola.
Desde aquela época, questiona-se a plena vigéncia da Lei n°® 5.709, de 1971, destacando-se
dois entendimentos distintos: o primeiro, afirma a compatibilidade do § 10., do art. 10. com a
Constituicdo Federal; o outro, defende posicdo contraria e prioriza uma maior flexibilizagéo,
com o fim de promover o crescimento dos investimentos externos no setor agropecuario.

A Advocacia-Geral da Unido, no exercicio da atividade de assessoramento juridico ao
Poder Executivos, prevista na Lei Complementar no. 73, de 10 de fevereiro de 1993, elaborou
diferentes estudos e pareceres relacionados ao tema. Destacam-se, 0s Pareceres GQ—22/1994
e GQ-181/1998, favoraveis a flexibilizacdo, e, mais recentemente, o Parecer LA-01/2010,
que aprovou o Parecer AGU no. 01/2008-RVJ, contraposto aos entendimentos anteriores. Ou
seja, os dois primeiros contemplam a nao recepc¢ao, pela Constituicdo de 1988, do § 1° do art.
1° da Lei n®5.709, de 1971, que sujeita as restricdes da lei a pessoa juridica brasileira da qual
participem, a qualquer titulo, pessoas estrangeiras fisicas ou juridicas que tenham a maioria do
seu capital social, residam ou tenham sede no exterior (Brasil, 1994, 1998). J& o parecer de
2010, diferentemente, considera recepcionadas pela Constituicao estas restricdes a aquisi¢ao
de terra por estrangeiros e empresas estrangeiras presentes na Lei n® 5.709 as empresas brasi-
leiras cujo controle acionario e de gestdo estiverem nas maos de estrangeiros ndo residentes
em territorio nacional (Brasil, 2010).

® O parecer do Advogado-Geral da Uni&o quando aprovado pelo Presidente da Republica e publicado juntamente
com o despacho presidencial adquire carater normativo e vincula todos os érgéos e entidades da Administracéo
Federal, que ficam obrigados a Ihe dar fiel cumprimento, conforme disposto no art. 40, § 1°., da Lei Complemen-
tar n°. 70/1993.
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Quadro 1 - Cronologia das principais disposi¢cdes normativas e interpretativas relacionadas a
aquisicao e ao arrendamento de terras por estrangeiros e sua importancia.

Disposi¢do Sequéncia  Efeito sobre a compra Importancia e Sintese
Cronoldgica de terras e investi-
mento estrangeiro
Lei n°5.709 7 de outubro Restritivo Regula a Aquisigéo de Imével Rural por Estrangeiro Residen-

Constituicdo
Federal

Lei n°® 8.629,
art. 23

Parecer n° GQ
— 22, que aco-
lheu o Parecer
AGU/LA-04/94

Emenda Consti-
tucional n° 6

Parecer n° GQ
—181

Parecer no LA
— 01, que aco-
lheu o Parecer
CGU/AGU n°.
01/2008-RVJ

de 1971

5 de outubro
de 1988

25 de fevereiro
de 1993

1994

15 de agosto
de 1995

1998

2010

Motivou o dilema
juridico acerca da
recepcdo do §1° do art.
1° da Lein®
5.709/1971

Restritivo

Ampliativo (favoravel
a compra de terras)

Motivou a davida
sobre a possibilidade
de retorno da vigéncia
do 8 1°do art. 1°da Lei
no 5.709/1971

Conservativo (favora-
vel a compra de terras)

Restritivo

te no Pais ou Pessoa Juridica Estrangeira Autorizada a Fun-
cionar no Brasil, e da outras Providéncias.

Art. 171 — disciplinou a distingdo entre “empresa brasileira” e
“empresa de capital nacional”, dispensando-lhes tratamento
diferenciado e especial. O conceito de “empresa estrangeira”
era inferido por excluséo.

Art. 172 — outorga a lei ordinéria tanto o disciplinamento dos
investimentos de capital estrangeiro e dos incentivos aos
reinvestimentos, com base no interesse nacional, quanto a
regulagdo da remessa de lucros.

Disp0e sobre a regulamentacdo dos dispositivos constitucio-
nais relativos a reforma agréria, previstos no Capitulo 111,
Titulo VII, da Constituicao Federal. Estende as restricdes da
Lei n®5.709/1971 as operagBes de arrendamento rural por
estrangeiro residente no pais e pessoa juridica autorizada a
funcionar no Brasil e estabelece a exigéncia de que o Con-
gresso

Nacional autorize aquisi¢des e arrendamentos de &reas superi-
ores a determinados limites.

0O §1° do art. 1° da Lei no 5.709/1971, ndo teria sido recep-
cionado pela Constitui¢do Federal, pois as restrices a atuagéo
de empresa brasileira estdo taxativamente elencadas na Carta
Politica. Portanto, ndo se aplicariam as empresas brasileiras as
restrices impostas pelas Leis ns. 5.709/1971 e 8.629/1993.
Este parecer foi aprovado pelo Presidente da Republica, mas
ndo chegou a ser publicado no Diario Oficial da Unido. Por-
tanto, ndo produziu efeito vinculante para toda a Administra-
¢ao publica federal.

Revogou o art. 171 da Constituigdo Federal, eliminando a
distin¢do entre empresa brasileira e empresa brasileira de
capital nacional.

O § 1°do art. 1° da Lei no 5.709/1971 permaneceria ndo re-
cepcionado. Porém, diante da Emenda Constitucional n° 6,
admitiu-se que lei futura viesse a estabelecer limite ao capital
estrangeiro no pais, em face do art. 172 da Constitui¢do Fede-
ral. Esse parecer foi aprovado pela Presidéncia e publicado,
vinculando toda a administragdo publica federal.

Empregou recursos hermenéuticos e com fundamento na
unidade da Constitui¢do e na maxima efetividade das normas,
e em outros principios constitucionais (como o principio espe-
cifico da soberania nacional aplicado a ordem econdmica),
fixou nova interpretagdo para a questdo da recepcéo, pela
Carta de 1988, do § 1°, do art. 1°, da Lei n®5.709/1971. Sus-
tenta a vigéncia do dispositivo legal e a imposi¢do de restri-
¢Bes a aquisicdo e ao arrendamento de terras por empresas
brasileiras controladas por pessoas fisicas ou juridicas estran-
geiras.

O parecer foi aprovado e publicado, vinculando toda a admi-
nistragdo publica federal.

Fonte: Elaborado pelos autores de acordo com Hege et al., 2012.
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Hodgson, Cullinan e Campbel (1999) citam varias razdes que levam os Estados a ado-
tarem politicas de restricdo ao acesso de estrangeiros a terra: seguranc¢a nacional, dominio da
infraestrutura, prevencao contra a especulacdo estrangeira, preservacdo do tecido social da
nacdo, controle dos investimentos diretos estrangeiros (IDEs), regulagcdo da imigracdo, bem
como a garantia do controle da producéo de alimentos, além do puro nacionalismo e xenofo-
bia. De fato, ao analisar o Parecer de 2008, percebe-se a presenca destes elementos entre as
principais razdes para a restricdo listadas no mesmo: a crise dos alimentos no mundo, expan-
sdo da fronteira agricola com o avanc¢o do cultivo em areas de protecdo ambiental e em unida-
des de conservacdo, valorizacdo desarrazoada do preco da terra, incidéncia da especulacao
imobiliéaria que geraria aumento do custo do processo desapropriacdo voltada para a reforma
agraria, crescimento da venda ilegal de terras publicas, ampliacéo, sem a devida regulacéao, da
producdo de etanol e biodiesel, entre outros fatores (BRASIL, 2010).

Em consonancia com a interpretacdo da Advocacia-Geral da Unido, Sauer e Leite
(2012) ainda destacam que a compra, pelo capital estrangeiro, de unidades de processamento
agroindustrial e de vastas propriedades rurais carece de maior regulacdo por parte do governo
federal, visto que os crescentes investimentos em ativos fundiarios podem ameagar a seguran-
ca e a soberania alimentar, concentrando a producdo agropecudria em poucas commodities,
favorecendo os monopélios na producao de alimentos e agroenergias.

Em contraponto, Hege et al. (2012) ressaltam que no Brasil o Estado é soberano e nédo
passivel de perda de seu controle territorial, mesmo com uma legislacéo, ou interpretagdo le-
gal, mais flexivel e permissiva ao investimento estrangeiro direto na producéo agricola. Em
outras palavras, 0s investidores estrangeiros estdo sujeitos as mesmas regras juridicas e ambi-
entais que o produtor brasileiro e, no caso de qualquer inobservancia a legislacao ou uso inde-
vido da terra, pode-se adotar a desapropriagdo como medida corretiva. Dessa forma, entende-
se que o Estado poderia regular o mercado mesmo com uma possivel legislacdo mais flexivel
no setor, construindo um ambiente institucional adequado que incentivasse o investimento
estrangeiro.

Sauer (2010) também destaca que a problematica fundiaria transcende em muito 0s
problemas originarios da reacdo a estrangeirizacdo das terras agricolas, como arresto de terras
agricolas (“farmland grab”) ou grilagem de terras. O autor conclui que problemas oriundos de
concentracdo fundiaria ndo devem ser revertidos com ado¢do de mecanismos de controle da
aquisicdo de terras por estrangeiros, que representa apenas 0,51% do territério nacional con-
forme dados do INCRA".

3.2 Algumas caracteristicas da Cadeia Produtiva do Etanol

As empresas brasileiras produtoras de agucar e etanol utilizam duas principais formas
de obtencdo da cana-de-agucar: a producdo da cana-de-agucar gerenciada pela propria empre-
sa industrial e a compra de cana-de-agucar de fornecedores especializados, além das formas
hibridas, que incluem parcerias, arrendamentos e outros arranjos (Bastos, 2013). Atualmente,
a maior parte das empresas do setor produz uma proporcao bastante alta da cana-de-agucar
gue processa, na qual apenas aproximadamente 40% da matéria-prima é adquirida de terceiros
(CONAB, 2013).

Tal fato deve-se, em parte, a caracteristicas intrinsecas ao setor: cana-de-agucar tem al-
ta especificidade locacional e temporal, uma vez que a cana de mais de 50 km de distancia da

" Dado disponivel em:
<http://www.olhardireto.com.br/agro/noticias/exibir.asp?noticia=Camara_pode_reabrir_trabalhos_de_subcomiss
ao_que restringiu_compra_de terras_por_estrangeiros&id=8457>. Acesso em: 12/05/2015.
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usina é economicamente inviavel ao processo produtivo pelos elevados custos de frete e da
necessidade da cana ser esmagada rapidamente, sob o risco de perda da qualidade, além da
necessidade de investimentos pelo prazo de cinco anos, dado o tempo entre plantio e colheita
(Neves, Waak, & Marino,1998; Moraes & Zilberman, 2014). As usinas para esmagamento da
cana também sdo ativos muito especificos e de elevado valor, com realocacéo pouco provavel
para outras atividades.

A ECT relaciona a especificidade dos ativos na escolha da forma de coordenacéo e/ou
governanca: quanto maior a especificidade do ativo, maior é a tendéncia a hierarquia, ou inte-
gracdo vertical, sendo esta a melhor alternativa para se evitar perdas advindas de comporta-
mento oportunista de apropriacdo de renda, minimizando assim os custos, tendo em vista 0s
pressupostos comportamentais adotados por este referencial (Williamson, 1985).

Ressalta-se 0 impacto negativo das normas que restringem a compra ou arrendamento
de terras para plantio da cana-de-agucar por estrangeiros num cendrio de ativos especificos,
como € o caso da cana-de-acucar. Outra dimensao importante € a incerteza, que relacionada a
especificidade do ativo também influencia diretamente na estrutura de governanga: quanto
mais alta a incerteza na relacdo contratual, juntamente com ativos de alta especificidade, mai-
or a tendéncia a verticalizacéo.

Observa-se que, apesar dessas caracteristicas, em outros paises produtores de cana-de-
acucar € mais recorrente que a atividade agricola da producdo de cana-de-agUcar seja separada
da producéo industrial (CONAB, 2012), o que possivelmente é explicado pelo ambiente insti-
tucional existente. A caracteristica de integracédo vertical do setor no Brasil, segundo Baccarin
et al. (2009), tem origem na formacéo histérica, da estrutura social e da legislacdo. Para estes
autores, o ambiente institucional brasileiro em sua evolugdo, na maior parte das vezes, respal-
dou tal situacdo, inclusive com a intervencdo direta no setor definindo cotas de producéo e
abastecimento da indUstria, cessada a partir de 1999.

4. Investimento estrangeiro direto no setor sucroenergético

Desde 2005, verifica-se no mercado um crescimento significativo da participacdo es-
trangeira na producao brasileira de acucar e etanol. Segundo levantamento da Datagro8, cujos
dados foram publicados na midia, a presenca de estrangeiros na producdo subiu de 6% em
2006 para cerca de 33% em 2012. Segundo o estudo, as empresas estrangeiras investiram
mais de US$22 bilhGes desde 2005, atraidos pela alternativa do uso etanol como combustivel
limpo em diversos paises, e também pela crise dos produtores brasileiros, que vém enfrentan-
do problemas com restri¢cbes ao crédito e politicas de controle de precos da gasolina (que re-
duz a competitividade do etanol) desde a crise econdmico-financeira de 2008, o que motivou
estratégias de fusbes e aquisicdes entre empresas estrangeiras e as de capital nacional. Estes
investimentos estrangeiros propiciaram crédito e renovacdo de ativos, necessarios para a di-
namizacdo do setor (que vive até o presente uma crise importante), ja que boa parte dos inves-
timentos antes da crise de 2008 vinham sendo realizados com alto indice de endividamento
(Pinto, 2012).

O parecer LA-01/2010, neste contexto, cria um fator complicador a novos potenciais
investimentos estrangeiros. Segundo Marcos Jank, ex-presidente da Unido da Industria de
Cana-de-Acucar (UNICA), as estimativas desta entidade indicam que a posi¢do da Advoca-
cia-Geral da Unido, manifestada neste Parecer, poderia inviabilizar cerca de R$ 100 bilhGes

®Dados disponiveis em:<http://www.unica.com.br/unica-na-midia/38837884920319033149/estrangeiros-sao-a-
nova-geracao-de-usineiros-/>. Acesso em 16/05/2015.
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em projetos agroindustriais relevantes, gerando inseguranca juridica no setor9. Sem entrar no
mérito da dimensdo dos valores destacados, que foge ao escopo deste estudo, a evidéncia su-
gere gue a instabilidade juridica provocada pela imposicao desta normativa vem influenciando
negativamente a decisdo de investimento estrangeiro na producdo do setor sucroenergético.

Segundo Azevedo (2000), a influéncia fundamental das instituices sobre o desenvol-
vimento econdmico, sob a abordagem da NEI, recai sobre seu papel na inducdo das decisoes
de investimento, formuladas no longo prazo. Boyce (2013) corrobora esta visdo ao analisar a
conjuntura dos investimentos de longo prazo no setor, em que o ambiente instavel vem afe-
tando a habilidade dos investidores em projetarem a rentabilidade, reduzindo potenciais inves-
timentos.

E importante analisar também a maneira pela qual as empresas estrangeiras vém reali-
zando investimentos diretos no setor. Com as restri¢cdes sobre a aquisi¢ao de terra, a opcao de
investimento limita-se a area industrial. Porém, dada a alta especificidade do ativo industrial,
as empresas de capital estrangeiro vém buscando alternativas de minimizagdo dos riscos
quanto a dependéncia de fornecedores de cana-de-agucar. Pinto (2012) mostra que as empre-
sas vém optando por investimentos com maior nivel de compartilhamento com empresas na-
cionais ja estabelecidas, através de joint ventures, e menor controle, conforme descrito no
Quadro 2. Segundo este autor, a decisdo de investir em uma subsidiaria integral (quando a
empresa opta por ter o controle integral do processo) ou uma joint venture (modelo de parce-
ria ou associacdo) passa pelo nivel de comprometimento que os investidores optam por ter
sobre 0 negdcio, moldada pela percep¢do quanto aos riscos de operar em um novo mercado:
quanto maiores 0s riscos, menor o nivel de comprometimento.

Observa-se gque até 2009, quando a interpretacdo da Advocacia-Geral da Unido sobre
compra de terra por estrangeiros era menos restritiva, varias empresas optaram pelo controle
integral do processo. Com a introducdo do Parecer LA-01/2010, indica-se uma influéncia ne-
gativa no nivel de comprometimento dos investidores estrangeiros: diante das restricGes as
aquisicdes e arrendamentos de terras por empresas controladas por capital majoritariamente
estrangeiro, a opcao pela joint venture, em associacdo as empresas brasileiras vem sendo pre-
ferida.

% M. Jank, em declaragfio no seminario “Agronegocio na Visdo dos Tribunais Superiores” realizado em margo de
2010. Disponivel em: <http://www.unica.com.br/noticia/38706557920341709819/restrican-a-compra-de-terras-

por-estrangeiros-pode-custar-mais-de-r-por-cento24100-bi-a0-agronegocio-brasileiro/>. Acesso em: 07/05/2015.
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Quadro 2 — Modelo de entrada de empresas estrangeiras no setor sucroenergético
Empresa de capital

:r;[[]?a%z majoritariamente Setor de origem Modo de entrada
estrangeiro

2000  Union DAS/Tereos Acucar Joint venture
2000 Sucden AcUcar Joint venture
2000 LDC Trading Subsidiéria integral
2001 Béghin-Say Acucar Subsidiéria integral
2006 Cargill Trading Joint venture
2006 Colgua Acucar Joint venture
2006 Bunge Trading Subsidiaria integral

2006 Infinity Bio-energy Fundo de Investimentos ~ Subsidiéria integral
2006 Adecoagro Gréos Subsidiéria integral
2007  Clean Energy Brazil Fundo de Investimentos Joint venture

2007 Sokitz Corporation  Conglomerado diversificado Joint venture

2007 Dow Quimica Quimico e petroquimico Joint venture
2007 CNAA Fundo de Investimentos Joint venture
2007 Noble Group Gréos Subsidiéria integral
2007 Abengoa Energia Elétrica Subsidiéria integral
2007 Benco Fundo de Investimentos ~ Subsidiéria integral
2008 BP Petroleo Joint venture
2008 ADM Trading Joint venture
2008 Amyris Biotecnologia Joint venture
2008 Itochu Trading Joint venture
2008 Mitsui Trading Joint venture
2008 VREC Fundo de Investimentos Joint venture
2009 Shree Renuka Acucar Subsidiéria integral
2011 Shell Petrdleo Joint venture
2011  Los Grobo/LG Agro Gréos Joint venture
2011 Glencore Trading Joint venture

Fonte: Pinto (2012).
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Pelo Quadro 2, também nota-se a diminui¢do na entrada de novas empresas. Entre
2009 e 2011, apenas quatro empresas estrangeiras entraram no setor produtivo sucroenergéti-
co. A participacdo estrangeira no setor tem sido verificada principalmente na moagem de ca-
na, conforme pode ser verificado no Grafico 1. Dificultada a aquisi¢do de terras por estrangei-
ros, o investidor limita-se a realizar investimentos de capital em plantas industriais (brownfi-
eld), em contraposicéo aos projetos do tipo greenfield (quando a empresa realiza investimento
desde a lavoura até a unidade produtiva) que vinham ocorrendo até 2009. Assim, a op¢do por
joint ventures com empresas brasileiras, que tém o acesso a terra (em comparagdo com a ins-
talacdo de uma industria de processamento ndo integrada verticalmente) € uma alternativa
utilizada pelos entrantes. Essa opcéo torna-se mais eficiente como forma de garantir a0 menos
parte do fornecimento de matérias-primas, reduzindo os riscos e custos de transacdo de con-
tratos com fornecedores. Dessa forma, a limitagéo para a aquisicdo de terras por estrangeiros
pode influenciar no processo de reducéo da integracéo vertical do setor.

35% 32%

300 -

25% - 229
20% -

159 | 14%

10% - 79%

59% - -

0% . : :

2008 2009 2010 2011

Gréfico 1 — Evolucdo da participacdo das empresas com capital estrangeiro na capacidade
nacional de moagem de cana. Fonte: Pinto (2012).

Importante destacar outros fatores que influenciam nas diferentes formas de governan-
ca encontradas: facilidade de acesso ao canal de distribuicdo no Brasil (e do lado da empresa
nacional, acesso aos canais de distribuicdo no exterior); baixo know-how na produgéo de ca-
na-de-acUcar pelos entrantes estrangeiros (grande parte das empresas do mercado agucareiro
europeu que realizaram investimentos no Brasil sdo especializadas na extracdo do acucar de
beterraba, e a producdo e comercializacdo de cana-de-aclcar, conforme ressaltado anterior-
mente, apresenta diversas especificidades); foco de atuacdo nas unidades industriais e; eleva-
cdo da confianca dos contratos no setor com a introducdo do CONSECANA.

Sobre este Ultimo aspecto, a literatura sobre o tema considera que trata-se de um im-
portante aspecto institucional que influi diretamente na decisdo estratégica de diminuicdo da
verticalizacdo do setor (Bastos, 2013). A introducdo do sistema CONSECANA, organizado
pelo Conselho dos Produtores de Cana-de-Acucar, Aclcar e Alcool (CONSECANA) e inicia-
do na safra 1998/1999, elevou o nivel de confianca dos fornecedores nas negocia¢cdes com as
usinas, agindo na determinacdo do preco da cana-de-acUcar, permitindo niveis de remunera-
cdo condizentes com os precos dos produtos finais, melhores garantias contratuais para 0s
fornecedores de cana-de-acgucar e reduzindo os custos de transacdo associados ao processo de
compra de cana de fornecedores (Bastos, 2013).

Pode-se verificar na Tabela 1, para dados relativos ao estado de Sdo Paulo, o cresci-
mento, ainda que em pequena escala, da participacdo de cana de fornecedores na moagem das
usinas desde a safra 2008/20009.

Ao considerar as usinas controladas por capital estrangeiro, verifica-se a representati-
vidade de cana-de-agucar oriunda de fornecedores na moagem total destas é de 46,71%, com
relacdo aos 38,46% de representatividade das usinas controladas por capital brasileiro para a
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safra de 2012/2013, conforme dados de 57 usinas disponibilizados no Anuario da Cana
(2013).

Ao comparar os dados destas usinas com os mesmos dados disponibilizados no Anua-
rio da Cana (2010) referente a safra 2009/2010, encontra-se a coincidéncia de 37 usinas. Nes-
tas, se verifica, conforme os dados disponiveis na Tabela 2, que tanto nas usinas controladas
por capital nacional, quanto por estrangeiros, houve evolucdo na participacdo de cana-de-
acucar oriunda de fornecedores no processo de moagem, identificando-se um comportamento
estratégico geral do setor. A evolucdo em maior escala da participacdo de fornecedores nas
usinas de capital estrangeiro pode ser, entre outros aspectos, indicador da influéncia exercida
pelo parecer LA-01/2010 na decisdo de investimento.

Tabela 1 — Participacdo da cana-de-agucar de origem de fornecedores na moagem de
cana-de-actcar no estado de S&o Paulo™®

Unidades Indus-

Safra triais (n) Fornecedor (%0)
1996/1997 65 31,26%
1997/1998 71 31,51%
1998/1999 80 32,35%
1999/2000 78 29,15%
2008/2009 50 41,75%
2009/2010 75 39,58%
2010/2011 86 39,78%
2011/2012 110 40,87%
2012/2013 57 41,22%

Fonte: Elaborado pelos autores com base Bastos (2003) e
Anuério da Cana (2013).

No entanto, estes dados analisados de modo isolado ndo conseguem evidenciar de
forma clara uma relacdo da desverticalizacdo com a reducdo de investimento de capital es-
trangeiro na aquisicao ou arrendamento de terras no Brasil, fornecendo apenas uma fonte pre-
liminar de evidéncia. Entende-se, dessa forma, que estudos vindouros sdo necessarios para
averiguar essa hipotese, com uma menor limitacdo de amostra, tanto no que se refere ao peri-
odo de analise, como para 0 numero de usinas, de capital estrangeiro e brasileiro analisadas.

19 0s dados de moagem e a discriminagéo entre cana-de-aglcar propria e de fornecedores sdo originados apenas
das usinas e destilarias localizadas no estado de S&o Paulo que responderam o questionario completo sobre a
origem dos insumos no Anuério da Cana (2013).
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Tabela 2 — Participacéo da cana-de-agucar originada de fornecedores na moagem de cana-
de-acucar no estado de Sao Paulo, safras 2009/2010 e 2012/2013

Capital 2009/2010 2012/2013

Cana propria e
acionistas (%)

Cana propria e

Fornecedor (%) acionistas (%)

Fornecedor (%)

Brasileiro 71,64% 28,36% 66,29% 33,71%
Estrangeiro 70,21% 29,79% 62,38% 37,62%

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Anuério da Cana (2010) e Anuario da Cana
(2013).

5. Conclusoes

Pela analise das evidéncias coletadas neste estudo, podemos concluir que o Parecer
LA-01/2010, que passou a orientar a conduta do Poder Executivo quanto a restricdo a aquisi-
cao e arrendamento de terras por estrangeiros no Brasil, € um dos fatores que vem influenci-
ando negativamente a decisdo de investimento estrangeiro na producao do setor sucroenergé-
tico. No entanto, a limitagdo desta conclusdo esta na caracteristica de longo prazo da expecta-
tiva de retorno dos investimentos neste setor, em que os efeitos de tal medida ainda ndo séo
captados por dados disponiveis no mercado com relacdo a producdo, limitando a anélise as
projecdes e perspectivas especulativas. Também cabe ressaltar que a recessao na qual o setor
sucroenergético se encontra atualmente dificulta a atribuicdo da queda nas decisdes de inves-
timento a mudanca institucional estudada através de um estudo qualitativo, diante de outros
fatores, como a apontada politica de pregos controlados da gasolina.

Mesmo com tais ressalvas, este estudo aponta a flexibilizacdo das restri¢cBes a aquisi-
cao e ao arrendamento de imoveis rurais como forma de compatibilizar a regulagdo do Estado
sobre 0 uso da terra, com o incentivo a investimento estrangeiro no setor agricola. Outras in-
vestigacOes recuperadas também apontam que o impacto do investimento estrangeiro na con-
centracdo fundiaria ainda é limitado (apenas 0,51% do territorio nacional pertence a estrangei-
ros, conforme dados do INCRA). Portanto, tais reflexdes permitem concluir que as politicas
publicas sobre imoveis rurais devem voltar-se a criacdo de novo marco regulador que garanta
0 cumprimento de contratos e estimule decisdes de investimento no setor, sem comprometer
interesses nacionais ou desrespeitar o direito de propriedade.

Pelos dados apresentados, também foi verificado que o ritmo de entrada de novas em-
presas no setor vem diminuindo nos Ultimos anos e a op¢do predominante destas empresas
vem sendo a aquisicdo de plantas produtivas de etanol e de agucar, e ndo a compra de terras,
devido as limitacOes juridico-institucionais existentes. Outro mecanismo séo o0s acordos com
empresas ja estabelecidas, por meio de joint ventures com empresas brasileiras, 0 que permite
melhores garantias e reducédo de custos de transacdo na escolha do fornecimento de cana-de-
acucar, em comparacdo com a relacdo de fornecimento de cana-de-aglcar pelos produtores
independentes. A crescente participacdo das empresas estrangeiras na moagem de cana, sendo
estas empresas restringidas de realizar novas aquisi¢es ou arrendamentos de terra para am-
pliar a produgdo propria de cana-de-aglcar pode estar exercendo influéncia na estrutura de
integracdo vertical entre producdo de cana-de-aglicar e moagem, presente historicamente no
setor. Dessa forma, percebemos a influéncia do ambiente institucional sobre a estrutura de
governanca da transagdo entre producao de cana-de-acucar e atividade de esmagamento.
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Embora os elementos discutidos neste estudo possam trazer reflexes que balizem fu-
turas pesquisas na area, o limite desta investigacdo € a ndo obtencédo de dados primarios, além
da possibilidade de realizacdo de trabalhos de carater mais quantitativos, abarcando no per-
curso metodologico relagdes econométricas e mensuragcdes do diferencial de eficiéncia entre
as empresas que atuam diretamente com subsidiérias proprias ou com joint ventures com em-
presas brasileiras. Assim, poder-se-ia verificar implicacdes em aumento ou diminuicdo dos
custos de transacdo envolvidos, o que se sugere para a realizagao de pesquisas futuras.
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