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Resumo

Nos Ultimos anos, o0 mercado de combustiveis leves no Brasil vivenciou um periodo de intensas mudancas. Nesse
periodo, a industria sucroalcooleira brasileira experimentou um momento de crescimento intenso, sucedido de uma
das maiores crises de sua histria. Nesse contexto, este estudo tem por objetivo avaliar a evolugdo da situacdo
econdmico-financeira do setor sucroenergético no Brasil. A avaliagdo utiliza a anélise de cluster e classificacdo
por meio da técnica de maquina de vetor de suporte para a avaliagdo multidimensional dos indicadores financeiros
das empresas e identificagdo de grupos representativos do setor. Os resultados evidenciaram que a performance
financeira das companhias acompanhou as condigdes de mercado, as mudancas tecnoldgicas e, mais importante,
as alteracdes de politicas pablicas associadas ao mercado de etanol. As informagdes obtidas oferecem indicagdes
importantes para a orientacéo dos agentes publicos e privados que atuam nesse setor, incluindo fundamentos para
a regulacdo da recém-criada Politica Nacional de Biocombustiveis no Brasil (RenovaBio).

Palavras-chave: Cana-de-AcUcar; Maquina de Vetor de Suporte; Analise de Cluster; Etanol; Performance
Financeira

Abstract

In recent years, the light fuel market in Brazil has experienced a period of intense changes. During this period,
the sugar cane industry experienced a moment of intense growth, followed by one of the greatest crises in its
history. In this context, this study aims to assess the evolution of the economic and financial situation of the sugar-
energy sector in Brazil. The assessment uses cluster analysis and the support vector machine technique for the
multidimensional assessment of companies' financial indicators and the identification of representative groups in
the sector. The results showed that the companies' financial performance followed market conditions,
technological changes and, more importantly, changes in public policies associated with the ethanol market. The
information obtained offers important indications for the guidance of public and private agents operating in this
sector, including foundations for the newly created National Biofuels Policy in Brazil (RenovaBio).

Key words: Sugarcane; Support Vector Machine; Cluster Analysis; Ethanol; Financial Performance

1. Introducéo

No contexto doméstico, o setor sucroenergético é notadamente um dos mais importantes
do agronegocio brasileiro. A indUstria de cana-de-acUcar envolve cerca de 360 unidades
produtoras, 70 mil produtores rurais e 750 mil empregos diretos (MAPA, 2015; MTPS, 2015)
além de apresentar um produto interno bruto (PIB) superior a US$ 40 bilhdes (Neves e
Trombim, 2014).

Adicionalmente, o setor é responsavel por cerca de 17,4% de toda a energia primaria
consumida no pais (EPE, 2019) com a producdo de etanol e de energia elétrica gerada a partir
do bagaco e da palha da cana-de-agUcar, a chamada bioeletricidade. No mercado externo, o
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Brasil também se consolidou entre os maiores produtores e exportadores de acglcar, com
participacdo atingindo quase 50% do volume comercializado mundialmente (USDA, 2017).

Além desse protagonismo na economia brasileiro e no mercado internacional, nos
ultimos anos essa inddstria também se destacou pela dindmica atipica vivenciada por toda a
cadeia produtiva. Apos a conclusédo da desregulamentacédo, que garantiu a liberacdo dos precos
e o fim das quotas de producéo, o setor sucroenergético apresentou crescimento surpreendente
entre o inicio dos anos 2000 e 2008.

Nesse periodo, a moagem de cana-de-agUcar no pais cresceu mais de 120% (UNICA,
2018), estimulada pela introducédo dos veiculos flex no mercado brasileiro, pela perspectiva de
aumento no preco mundial do petroleo e pela orientacdo do poder publico, que estabeleceu
diversas medidas para a maior competitividade ao etanol, incluindo a diferenciacao tributaria
do biocombustivel em relagdo a gasolina, 0 menor imposto sobre os veiculos flexiveis e a
disponibilidade de recursos do BNDES? para a ampliag&o da producéo nacional.

Essa tendéncia de crescimento intenso mudou de forma expressiva a partir da crise
financeira mundial em 2008. Além da elevacdo do custo do crédito em um momento de elevada
alavancagem financeira das empresas, 0 governo brasileiro passou a adotar uma politica de
contencdo dos precos da gasolina como medida de controle inflacionario, com a reducéo de
tributos sobre o derivado e o controle dos valores praticados pela Petrobras domesticamente.

Esse movimento eliminou as margens do setor produtivo do etanol e estabeleceu uma
crise sem precedentes na indudstria sucroenergética, com a estagnacdo da producgdo, o
fechamento de mais de 80 plantas produtivas e a perda de milhares de empregos (Bressan Filho,
2009; Moraes e Bacchi, 2014; Moraes et al., 2014; Ramos, 2016).

Com o término das elei¢cdes presidenciais em 2014, um novo ciclo de mudanca no
arcabouco institucional foi observado. A partir desse momento, a diretriz visando o controle
inflacionario deu lugar a preocupacdo com o déficit publico, que havia saltado de R$ 44,3
bilhdes (1,53% do PIB) em 2008 para R$ 343,9 bilhdes (6,70% do PIB) em 2014 (BACEN,
2018). Como consequencia, o0 governo brasileiro elevou as aliquotas de tributos federais sobre
a gasolina e o etanol em niveis superiores aqueles observados antes do controle de preco.

Mais recentemente, a partir de 2016, o mercado brasileiro presenciou uma nova
redefinicdo da politica de precificacdo da gasolina comercializada pela Petrobréas, a qual passou
a praticar reajustes periddicos de pregos alinhados com as variacdes no preco internacional do
petr6leo e na taxa de cambio. Todas essas transformacles tecnoldgicas, comerciais e,
principalmente, institucionais impactaram severamente e de maneira distinta a condi¢do
financeira das empresas produtoras do setor sucroenergético (usinas e destilarias).

Nesse contexto, esse estudo tem a intencdo de caracterizar a evolucdo da situacdo
econémico-financeira da inddstria sucroenergética brasileira nos Gltimos 18 anos. Se busca
estabelecer uma relagéo entre essa evolucéo e as transformacgdes observadas nos mercados de
acucar e de etanol, com destaque para as inimeras mudancas nas diretrizes de politicas publicas
delineadas para o setor de combustiveis nos pais.

O estudo se justifica pela auséncia de trabalhos que explorem esse tema de forma
apropriada. A maior parte da literatura disponivel é baseada em avaliagdes pontuais, em estudos

1 O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social é uma empresa publica federal com objetivo de
direcionar financiamentos de longo prazo e investimentos em segmentos estratégicos da economia brasileira.
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de caso ou em analises pouco fundamentadas conduzidas por consultorias e agentes privados
(Rodrigues e Rodrigues, 2018).

O estudo conduzido por Rodrigues e Rodrigues (2018), por sua vez, apesar de ter
empregado um ferramental analitico similar ao utilizado neste estudo, apresenta como restricéo
0 reduzido horizonte temporal de analise. Os autores avaliaram informacgdes de dois anos,
permitindo apenas uma analise pontual da situacdo da industria.

O presente trabalho supera essa limitagdo ao utilizar uma base de dados inédita
composta por 1.357 demonstrativos financeiros publicados entre as safras 2001/2002 e
2018/2019. Adicionalmente, diferentes métodos de classificacdo das empresas foram testados,
tornando o procedimento metodol6gico mais robusto.

A logica adotada propde um modelo para a classificacdo das empresas em grupos
representativos baseada em suas caracteristicas financeiras e, em seguida, analisa como a
interacdo e reacdo das empresas frente as mudancgas institucionais, comerciais e tecnoldgicas
observadas nesse periodo desencadeou os fluxos migratorios entre os agrupamentos ao longo
do tempo.

Esses resultados sdo particularmente importantes para investidores e instituicdes
financeiras, uma vez que propde parametros para uma avaliacdo objetiva das empresas.

O entedimento dessa relacdo e a caracterizacdo da heterogeneidade econdmico-
financeiro das unidades produtoras também se destaca por oferecer fundamentos a regulagédo
da recém-criada Politica Nacional de Biocombustiveis no Brasil. A referida politica, conhecida
como RenovaBio, foi estabelecida pela Lei n° 13.576 de dezembro de 2017 e entrou em vigor
a partir de 2020.

Os resultados devem permitir reflexes para questionamentos atuais no pais. Como as
politicas pablicas favoreceram ou prejudicaram a condicédo financeira das empresas nos ultimos
anos? A situacdo atual do setor sugere a possibilidade de um novo ciclo de crescimento da
producdo? Qual o papel do setor pablico para que isso ocorra?

2. Metodologia

2.1. Estratégia empirica

A avaliacdo proposta foi inicialmente conduzida a partir da abordagem baseada em
indicadores financeiros, conhecida na literatura por Financial Ratio Analysis — FRA. Trata-se
de uma estrutura analitica consolidada nos meios académico e privado, com inicio datado no
fim do século IXX (Horrigan, 1968).

Essa técnica tem sido utilizada para identificar as areas que demandam maior avaliacdo
e cuidado no dimensionamento estratégico da corporacdo, comparar firmas distintas ou
periodos diferenciados de uma mesma empresa, indicar as tendéncias do negécio e formular
modelos quantitativos mais complexos (Elliott e Elliott, 2011; Fridson e Alvarez, 2002; Wild e
Subramanyam, 2008; Barnes, 1987; Healy e Palepu, 2012).

A integracdo da FRA com técnicas de analise multivariadas é comum na literatura sobre
o0 tema e se da, por exemplo, pela aplicacdo de analise fatorial para agrupamento de indicadores
financeiros como variaveis explicativas do desempenho operacional de empresas (Laurent,
1979; Carvalho e Bialoskorko, 2007; Campos, 2014), analise de discriminante (Altman, 1968;
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Taffler, 1982; Edmister, 1972; Zuge e Neto, 2011; Altman et al., 1994), arvores de decisao e
random forests (Liu et al., 2015; Frydman et al., 1985), méaquina de vetor de suporte (SVM)
(Zhang et al., 2015; Xie et al., 2011; Hsu e Hung, 2009), e anélise de agrupamentos (Capece et
al., 2010; Sook Lu, 2012; Gupta e Huefner, 1972; Salmi et al., 1986; Boillat et al., 2002; Corrar
e Pohlmann, 2004; Callado et al., 2015; Angelo e Sanvicente, 1992).

No presente estudo, visando classificar as empresas em classes representativas foi
utilizada a técnica de analise de agrupamentos (ou analise de cluster). Identificados os grupos
representativos da industria, as técnicas de classificagdo random forest, anélise de discriminante
e maquina de vetor de suporte (SVM) foram empregadas para avaliar como esses grupos
evoluiram ao longo do tempo.

A estratégia adotada utiliza indicadores financeiros calculados a partir dos
demonstrativos financeiros que retratam a condicdo das empresas em termos de liquidez,
lucratividade e endividamento. Os indices financeiros tomados inicialmente foram: liquidez
corrente (LC), liquidez geral (LG), margem EBIT (ME), margem EBITDA (MEA), margem
bruta (MB), margem liquida (ML), retorno sobre ativos (ROA), endividamento geral (EG),
endividamento oneroso (EO, ou divida onerosa sobre receita) e despesa financeira por
faturamento (DF.F). Para a definicdo desses indicadores, foram selecionados os indices mais
recorrentes na literatura sobre o tema.

2.2. Anélise de Cluster

A analise de cluster foi inicialmente adotada para identificar grupos representativos da
indUstria, visando caracterizar a condi¢cdo econdmico-financeiras do setor na safra 2009/2010.
Esse tipo de técnica permite a agregacdo de um conjunto de objetos segundo um vetor de
caracteristicas, a partir de um critério formal e menos sensivel a decisGes subjetivas do
pesquisador ou analista (Everitt et al., 2011). A escolha do ciclo agricola 2009/2010 se deve a
maior variabilidade amostral durante o periodo de anélise.

A identificacdo do numero ideal de grupos representativos foi baseada na inspecao
visual do dendograma (Figura 1) e em diferentes indices de qualidade do processo de
agrupamento (Tabela 2).

Para a implementacédo da analise de cluster, uma avaliagdo da correlagdo entre as series
foi realizada, eliminando os indices cuja correlacdo excedia o valor de 0,7. Conforme sugerido
por Everitt et al. (2011), esse procedimento € indicado para manter a mesma ponderacao entre
os atributos utilizados na analise.

O dendograma foi construido a partir das séries padronizadas, tendo como referéncia o
método de cluster hierarquico, a medida de dissimilaridade definida pela distancia Euclidiana,
e o procedimento aglomerativo proposto por Ward (Ward, 1963).

2.3. Métodos de Classificacao

Os grupos definidos para a safra 2009/2010 foram adotados como padrdo para a
classificacdo dos outros anos da amostra. Assim, é possivel avaliar a evolugdo do desempenho
econémico-financeiro da industria sucroenergética a partir da analise da composicdo desses
grupos e, ainda, da variacdo das caracteristicas dos mesmos ao longo do tempo.
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As varidveis de input selecionadas para o modelo discriminante foram: liquidez

corrente, endividamento geral, liquidez geral, despesa financeira por faturamento e retorno
sobre ativo.

A selecdo das variaveis se deu a partir do critério stepwise forward method (Klecka,
1980). Como regra classificatoria, foram avaliados quatro métodos distintos: Discriminante
Candnico de Fisher (Fisher, 1936), Anélise de Discriminante Quadratico (Johnson e Wichern,
2007), Random Forest (Breiman, 2001) e Maquina de Vetor de Suporte (Hastie et al., 2009).

O problema abordado por estes métodos consiste em estimar uma regra 6tima de
classificacdo para as empresas dado um vetor de entrada ou caracteristicas (indicadores
financeiros das companhias) e a classe observada (grupos identificados na safra 2009/2010).

A qualidade da classificacdo dos modelos foi avaliada a partir dos critérios conhecidos
como resubstituicdo e leave-one-out cross validation (Hastie et al., 2009). A Tabela 1 apresenta
os resultados de cada método de validagéo.

Tabela 1: Testes de qualidade da classificacéo.

Método Resubstitui¢do Leave-One-Out
Discriminante Canénico de Fisher 90,22% 86,96%
Discriminante Quadréatico 93,48% 89,13%
Random Forest 88,04% 88,04%
Maquina de Vetor de Suporte 96,74% 95,65%

Uma vez que a performance do SVM foi a melhor dentre as técnicas testadas, este foi
adotado para classificacdo das empresas ao longo dos anos. Essa técnica tem ainda a vantagem
de ndo requerer que as variaveis sejam originadas de qualquer distribuicéo estatistica especifica.
Essa propriedade é conveniente para o estudo aqui proposto, uma vez que a presenca de ndo
normalidade é frequentemente apresentada como um problema no emprego de indicadores
financeiros em conjunto a técnicas de estatistica multivariada (Barnes, 1987; Horrigan,
1965;1983; Barnes,1982; Eisenbeis, 1977).

2.4. Base de dados

O banco de dados utilizado na analise foi estruturado por meio da coleta, organizacéo e
depuracdo de informacGes obtidas em balangos auditados publicados periodicamente pelas
empresas do setor sucroenergético em jornais oficiais, sites e em outros meios de divulgacao.

A amostra utilizada foi composta por 138 empresas que agregam 2.427 unidades
industriais em 1.357 balancos financeiros publicados ao longo das safras 2001/2002 a
2018/20192.

Cabe destacar que ndo foi possivel manter o mesmo nimero de grupos econémicos em
todos 0s anos da amostra uma vez que o periodo foi marcado pela criacdo, pela fusdo/aquisicédo
ou por pedidos de faléncia e recuperagéo judicial de empresas. A amostra obtida representa
cerca de 60% da producdo nacional de cana-de-aglcar em todo o periodo.

2 Ultima safra com dados disponiveis até a concluso do estudo.
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3. Resultados e discussao

3.1. Anélise de cluster e identificagdo dos grupos caracteristicos na safra 2009/2010

A inspecdo visual do dendograma gerado (Figura 1) e a coeréncia légica da anélise
obtida levaram a selecdo de 4 grupos de empresas com desempenho econdmico-financeiro
similar na safra 2009/2010.

A Tabela 2 apresenta o resultado dos 11 indices de verificacdo da qualidade do
agrupamento. Em linhas gerais, 5 dos 11 critérios indicam a escolha de 5 grupos como particédo
6tima da amostra. Entretanto, vale notar que uma diviséo igual ou superior a 5 agrupamentos
levaria a classes representativas que conteriam apenas uma empresa. Essa condi¢do, alem de
distorcer o célculo dos indicadores na medida em que um determinado grupo apresentaria
variancia ou dissimilaridade zero, ndo € revestida de sentido econdmico.

A fim de evitar essa distorcdo e manter uma maior coeréncia no uso da técnica para
andlise dos resultados apenas k < 4 grupos foram considerados. Neste caso, 4 agrupamentos é
a opcao 6tima apontada pelos indices da Tabela 2.

Tabela 2: indices de qualidade de cluster utilizados para determinar o nimero 6timo de
grupos.

Duda- Ball- Ratk- Dav- Trace S-

k Cali-Harab Gamma Hart Hall lanc Bould {W’B} Cindex Db Dunn  Marriot
. . . Max . . Max . . . Max
Max Méax Méax Diff Max Min Diff Min Min Méax Diff
27,89 0,36 0,76* 3,74 0,29 1,33 7,47 0,19 1,72 0,03 1,13
25,33 0,57 0,63 2,08* 0,31 1,33 6,24 0,14 1,56 0,03 1,20

24,23 0,67 062 134 029 1,34 5,36 0,12* 1,17 0,03 1,00
41,25* 0,69 052 068 037 1,04 3,38* 0,19 0,65 0,06 0,09*
39,13 0,71* 0,74 050 0,34 0,91* 2,99 0,18 0,52 0,06 0,09
35,67 0,66 039 040 032 1,05 2,78 0,17 0,49 0,05 0,08
37,20 0,69 072 030 031 1,00 2,39 0,16 0,38* 0,05 0,05
Nota: * Indica 0 nimero 6timo de grupos de acordo com o critério respectivo. Para mais detalhes sobre critérios
para determinar o nimero ideal de cluster ver Desgraupes (2018), Everitt et al. (2011), Milligan e Cooper (1985),
Dimitriadou et al. (2002), Halkidi et al. (2001), Halkidi e Vazirgiannis (2001) e Pascual et al. (2010).
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Figura 1: Dendograma dos grupos encontrados para as empresas na safra 2009/2010.

A classificacdo obtida a partir da analise de agrupamentos para a safra 2009/2010 pode
ser avaliada a partir da Tabela 4, que apresenta o valor médio ponderado pelo market-share das
empresas para os indicadores em cada um dos grupos identificados.

Tabela 2: Resumo dos indicadores financeiros dos grupos na safra 2009/2010.

Tipo de Indicador Indicador C1 Cc2 C3 C4
LIQUIDEZ Liguidez Corrente 2,16 0,94 0,49 0,47
Liquidez Geral 1,87 1,78 1,36 0,89

Margem EBIT 0,18 -0,02 0,03 -0,50

Margem EBITDA 0,26 0,20 0,16 -0,26

LUCRATIVIDADE  Margem Bruta 0,27 0,13 0,17 -0,01
Margem Liquida 0,13 0,03 -0,01 -0,47

Retorno sobre Ativo 0,08 0,02 0,01 -0,13

Endividamento Geral 0,56 0,61 0,74 1,17

ENDIVIDAMENTO  Engdividamento Oneroso 0,58 0,93 1,24 2,03
Juros por Receita 0,01 0,04 -0,02 0,11

MARKET-SHARE DOS GRUPOS* 12,80% 43,62% 36,41% 7,17%
NUMERO DE USINAS NO GRUPO 11 25 44 12

*Market-share calculado pela proporcéo da receita do grupo em relagéo ao total da amostra.

O quarto grupo (C4) tem membros (12 empresas ou 7,17% do market-share total) cujo
desempenho econdémico-financeiro esta bastante comprometido. As empresas desse cluster
possuem o maior endividamento da amostra, comprometendo grande parte da receita com o
pagamento de encargos. O endividamento geral acima de 1 revela que o patriménio liquido
dessas companhias do grupo 4 esta, em média, negativo. Além disso, a margem EBIT e margem
bruta negativas, por sua vez, demonstram uma elevada ineficiéncia operacional ou ma gestéo
dos custos.
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Tratam-se, portanto, de empresas com problemas estruturais quanto ao financiamento e

operacdo. O cenério para essas empresas pode ser visto como o de maior criticidade de todas
as unidades da amostra.

O terceiro grupo (C3) apresenta empresas com liquidez e rentabilidade superiores aos
valores do grupo C4, mas aquém dos indices registrados nas empresas do grupo C1 e C2. Esse
cluster possui um nivel de alavancagem alto, margens proximas a zero e liquidez baixa. Trata-
se do agrupamento com a maior parte das unidades avaliadas (44 empresas), totalizando cerca
de 36,41% do market-share amostra.

Os ultimos dois agrupamentos, C1 e C2, apresentam a melhor condi¢éo do setor na safra,
representando 56,42% do market-share da amostra (36 grupos econdémicos). Embora ambos
apresentem semelhancas quanto ao desempenho financeiro, o principal fator que diferencia
essas empresas consiste na forma de financiamento das operacgdes. O grupo 1 (C1) possui niveis
de endividamento inferiores e com maiores prazos, o que justifica a maior liquidez corrente e
0S menores encargos financeiros pagos.

A Tabela 5 retrata as principais caracteristicas de performance financeira de cada grupo
caracteristico do setor na safra 2009/2010.

Tabela 3: Resumo das caracteristicas gerais de cada grupo.
Cluster Descricdo
Boas margens liquidas e operacionais; alta liquidez corrente e geral; endividamento baixo (menor da

1 amostra); maior passivo de longo prazo.

5 Boas margens liquidas e operacionais; alta liquidez geral; endividamento moderado; maior passivo
de curto prazo.

3 Baixas margens liquidas e operacionais; baixa liquidez corrente e geral; endividamento alto; maior
passivo de curto prazo.

4 Margens liquidas e operacionais negativas; liquidez corrente e geral muito baixo; endividamento

muito alto; maior passivo de curto prazo.

3.2. Classificacdo utilizando SVM e a evolucdo da situacdo econdmico-financeira do
setor sucroenergético brasileiro

Procurando explorar a evolucdo da situacdo econdmico-financeira da industria
sucroenergética frente as condicdes de mercado e as politicas publicas observadas durante o
periodo, foi avaliada a variagdo dos indicadores financeiros em cada agrupamento, a evolugdo
da representatividade de cada cluster na amostra e como se caracterizou a migracdo das
empresas entre 0s grupos. Os hiperplanos estimados como regra de classificagdo utilizaram o
kernel linear por gerar o menor erro na validagdo cruzada.

Com o objetivo de permitir um encaminhamento objetivo e estruturado da analise, nas
Figuras 2 e 3 sdo apresentadas a representatividade de cada clusters em termos de nimero de
empresas e market-share dentro da amostra. As Figuras 4 a 9, por sua vez, exibem a evolucéo
dos indicadores utilizados no processo de classificacdo das empresas. Ainda, 0s indices de
endividamento oneroso e margem EBIT sdo apresentados afim de retratar a representatividade
da divida financeira e da performance operacional de cada agrupamento selecionado.
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Figura 2: Market-share de cada agrupamento entre as safras de 2001/2002 e 2018/2019.
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Figura 3: Representatividade do nimero de empresas por agrupamento entre as safras de
2001/2002 e 2018/2019.
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Figura 4: Margem EBIT para os grupos durante as safras de 2001/2002 a 2018/2019.
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Figura 5: Retorno sobre Ativo para os grupos durante as safras de 2001/2002 a 2018/2019.
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Figura 6: Endividamento Geral para os grupos durante as safras de 2001/2002 a 2018/2019.
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Figura 7: Endividamento Oneroso para 0s grupos durante as safras de 2001/2002 a 2018/2019.
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Figura 8: Juros sob Faturamento para os grupos durante as safras de 2001/2002 a 2018/2019.
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Figura 9: Liquidez Geral para os grupos durante as safras de 2001/2002 a 2018/2019.
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Figura 10: Liquidez Corrente para os grupos durante as safras de 2001/2002 a 2018/2019.
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Como pode ser observado nas Figuras 2 e 3, até a safra 2005/2006 a proporcao de
empresas do setor nos agrupamentos 3 e 4 era praticamente desprezivel. Nesse periodo, a
representatividade do primeiro cluster cresceu até que este viesse a ser 0 grupo com maior
namero de empresas. Assim, constata-se que nesse periodo a maioria dos agentes produtivos
desse setor encontravam-se em situacao financeira favoravel.

Apesar dessa condicdo, a partir desse momento ja era possivel verificar um aumento
sistémico no endividamento das empresas em melhores condic@es (clusters 1, 2 e 3), conforme
apresentado na Figura 7. Corroborando a essa tendéncia, j& na safra 2007/2008 se observou um
crescimento abrupto na participacdo das empresas no cluster 3 e uma reducdo da
representatividade do cluster 1.

Essa situacéo retrata 0 momento vivenciado pelo setor, caracterizado pelo fluxo intenso
de investimento para a expansdo da industria. Segundo Moraes et al. (2014), entre 2003 e 2007
foram construidas mais de 100 unidades produtoras no Brasil, além da ampliacéo da capacidade
de inlmeras empresas em opera¢gdo. Como consequéncia desse movimento, a moagem de cana-
de-acucar no pais passou de 358,76 milhdes de toneladas na safra 2003/2004 para 495,72
milhdes em 2007/2008 (UNICA, 2018). Nesse mesmo periodo, o consumo de etanol hidratado
cresceu 309,5%, saltando 3,25 bilhGes em 2003 para 13,29 bilhdes de litros no final do periodo
(ANP, 2019).

Grande parte dos recursos para essa expansao foram providos pelo setor publico, por
meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) (Neves e
Trombim, 2014; Ferracioli et al., 2016; Milanez e Nyko, 2012). Cabe ainda destacar que uma
parte dessa ampliacdo da capacidade produtiva se deu por meio do uso de financiamento de
curto prazo, ampliando também a representatividade no grupo 2 na amostra.

Essa expanséo foi induzida por diversos fatores, com destaque para o langamento dos
veiculos flex-fuel em margo de 2003. A iniciativa da industria automobilistica, potencializada
pela atuacdo do poder publico por meio da reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1) cobrado sobre os automdveis flex, permitiu a consolidacdo dessa nova tecnologia no
mercado brasileiro. Em apenas 4 anos apds o seu lancamento, os veiculos flex ja representavam
cerca de 90% das vendas de automoveis no Pais (ANFAVEA, 2018).

Essa condi¢do fez do Brasil um caso Gnico no mundo ndo apenas pelo uso do etanol
hidratado em larga escala e pela presenca dos veiculos flex, mas também por contemplar dois
combustiveis substitutos - etanol e gasolina - com sistemas de producdo completamente
distintos concorrendo em um ambiente de livre mercado diretamente no momento do
abastecimento.

A tendéncia de elevacdo das cotacdes internacionais do petroleo e a diferenciacao
tributaria estabelecida domesticamente entre o hidratado e a gasolina, estabeleceram um
ambiente de negdcios bastante promissor para novos investimentos em expansao da capacidade
de producédo do biocombustivel.

Aliado a esses fatores, destaca-se ainda como indutor da expansao da industria nesse
periodo a disseminacdo do interesse mundial pelos combustiveis renovaveis diante crescente
preocupacdo mundial com a necessidade de reducdo das emissdes de gases causadores do efeito
estufa (GHG), além da expectativa de maior demanda por acucar brasileiro diante do fim dos
subsidios a producéo europeia a partir de 2006 (Moraes et al., 2014).
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Esse movimento sofreu uma ruptura sem precedentes em 2008, com a instauracdo da
crise financeira internacional, que reduziu a liquidez dos mercados e ampliou expressivamente
0 custo de crédito em um momento de elevada alavancagem da industria sucroenergética
brasileira e precos pouco remuneradores para seu produto final (Farina et al., 2013).

Essa condicdo é retratada na analise da situacdo econdémico-financeira das empresas.
Apo6s a safra 2006/2007, se observou um aumento expressivo da parcela do mercado
correspondente ao terceiro agrupamento (C3), com queda brusca do numero de empresas
pertencentes ao primeiro grupo (Figuras 2 e 3). No ciclo 2007/2008, a queda do EBIT total da
amostra alcancou 149%, conjuntamente a reducdo das margens de todos os agrupamentos. O
aumento sistematico da representatividade do C4 a partir da safra 2009/2010 também evidencia
a piora na condicao financeira da industria nesse periodo.

Para Moraes et al. (2017), esse cenario levou a um amplo processo de consolidacao na
industria sucroenergética envolvendo cerca de um terco da producdo. Essa condi¢édo envolveu
a compra de empresas em dificuldades por empresas tradicionais, além da entrada de inimeros
grupos estrangeiros na industria, incluindo trading companies, petroleiras e grandes grupos de
outros setores.

Com isso, houve uma mudanca no fluxo de investimentos do setor, que antes era
direcionado a construgdo de novas unidades e ap0s a crise passaram a ser empregados para a
compra de empresas em dificuldade.

O momento pds-crise financeiro mundial, por sua vez, deu inicio a um outro periodo de
mudancas no arcabouco institucional brasileiro, caracterizado pela intensificacdo do controle
dos precos da gasolina no mercado doméstico. Inicialmente houve a reducdo dos impostos
incidentes sobre o derivado e, em um segundo momento, dada a impossibilidade de novas
reducbes de tributos, a Petrobrds passou a praticar precos inferiores aqueles vigentes no
mercado internacional, com a defasagem chegando a atingir cerca de 30% em alguns meses
(Rodrigues e Bacchi, 2016). Esse movimento promoveu deterioragdo da competitividade do
etanol hidratado e perda de quase R$ 10 bilhGes de receita anual (Veiga Filho, 2014 apud
Ramos, 2016) em um momento de aumento constante dos custos de producdo do
biocombustivel e de elevada alavancagem financiamento pelo setor produtivo.

Nesse cendrio, ndo existiam incentivos econdmicos para a construcao de novas unidades
produtoras, que, via de regra, sdo mais dependentes do etanol devido a pior condicao logistica
para 0 escoamento do aglUcar a partir das regifes onde ocorre a expansdo da producéo.
Adicionalmente, nos anos subsequentes o setor se deparou com um periodo de superavit no
mercado de acucar, com reducdo nos pre¢os recebidos pelo produtor e queda na produtividade
agricola da lavoura.

Além das adversidades climaticas comuns a qualquer setor agricola, essa queda de
produtividade foi induzida pela falta de recursos para a renovacao do canavial e pela curva de
aprendizagem imposta pela acelerada ampliacdo da colheita mecanizada visto a exigéncia de
extin¢cdo da queima da cana-de-agUcar como pratica de despalha para a colheita.

A situacéo descrita levou a um aumento crescente do endividamento das unidades e do
custo associados ao financiamento de suas operagdes, com consequente aumento da
representatividade dos grupos C3 e C4. A divida total da amostra se elevou em
aproximadamente 330% (R$ 81,67 bilhdes) no periodo entre 2007 e 2015. O endividamento
oneroso das empresas analisadas passou de 60% para 127%.
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As usinas do pior agrupamento (C4) chegaram a comprometer mais de 30% do seu
faturamento com o pagamento dos servicos da divida na safra 2014/2015. Adicionalmente, o
indice de endividamento geral desse grupo permaneceu acima de 1 durante todo o periodo
analisado, indicando a existéncia de passivo a descoberto. Como consequéncia, nota-se um
elevado numero de pedidos de recuperacdo judicial por parte das empresas pertencentes a esse
agrupamento.

O grupo 3, por sua vez, o qual se encontra a maior parte das empresas da amostra,
apresentaram, apos o ciclo 2009/2010, um nivel de endividamento que supera o faturamento
anual das companhias e despesas financeiras que comprometem de 9% a 21% da sua receita. O
resultado dessa situacdo pode ser visto por meio do indicador de retorno sobre o ativo que, a
despeito da margem EBIT positiva, registrou retorno liquido de -3% na safra 2014/2015.

Até mesmo os grupos 1 e 2, considerados os mais saudaveis do setor, apresentam um
quadro critico no periodo pos-crise financeira. Apos a safra 2009/2010, ha um aumento
consideravel no nivel de endividamento das empresas desses dois grupos, que flutua acima dos
60% do faturamento anual em todo periodo. Embora o retorno sobre ativo ndo tenha sido
negativo, a alta reducdo das margens afetou a atratividade para novos investidores e a
capacidade de investimento das empresas desses grupos.

E importante destacar que entre safras 2010/2011 e 2014/2015 pode-se ter a falsa
impressdo de melhora da condicdo da industria devido ao aumento do market-share do C1 e a
queda na participagdo do C3. Contudo, isso aconteceu primeiro porque houve uma migracéo de
algumas empresas de C3 para C4 e, segundo, observou-se um movimento de concentracdo dos
grandes grupos econdmicos em C1 (que acaba por elevar a parcela de mercado pertencente ao

grupo).

De fato, as medidas adotadas nesse periodo repercutiram com piora sistémica nos
indices e na composicdo dos grupos representativos da inddstria sucroenergética.
Adicionalmente, mais de 80 unidades produtoras foram fechadas entre 2008 e 2015 no Brasil
(UNICA, 2018).

Apo6s 0 auge do que pareceu ser uma das maiores crises da historia da inddstria
sucroenergética brasileira, algumas mudangas comecaram a ser observadas a partir do ciclo
agricola 2015/2016 nos mercados de agucar e de etanol. Ajustes de gestdo e no quadro de
colaboradores das unidades produtoras e condicGes climaticas favoraveis acarretaram em uma
melhoria na produtividade agricola nesta mesma safra, com consequente repercussdo nos custos
de producéo.

No tocante as mudancas no arcabouco institucional vigente, se destaca aquela
relacionada ao reajuste no preco doméstico da gasolina, que passou a ser efetuado pela
Petrobras em outubro/2016 apos a estatal sofrer graves prejuizos. Em julho/2017, os ajustes
comecaram a ser realizados diariamente para evitar a perda de market-share da empresa. Em
2015, se observou alteracGes tributarias no nivel federal e em diversos estados, ampliando a
diferenciacdo tributéria existente entre etanol e gasolina. Em 2017, a ampliacdo do déficit
publico exigiu um novo aumento nos tributos federais sobre a gasolina. Apesar de ndo ser o
objetivo das medidas, esse movimento ampliou a competitividade do etanol no mercado
domeéstico.

Por fim, os pregos do acucar recebidos pelos produtores brasileiros melhoraram
substancialmente nas safras 2016/2017 e 2017/2018 devido a desvalorizagdo do Real e ao
aumento nas cotagdes internacionais do produto frente ao ciclo de déficit mundial de produgéo.
Mesmo ap0s a estabilizacdo do mercado do adocgante e retorno ao novo superavit da oferta, no
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ciclo 2018/2019, uma boa perspectiva foi mantida para o setor em funcdo dos precos mais
remuneradores do biocombustivel no mercado doméstico. O prego da gasolina no Brasil, agora
reflexo da cotacdo internacional do petréleo, deu sustentacdo a competitividade do etanol
hidratado, que alcangou o maior pico de consumo da série historica, com 20 bilhdes de litros
comercializados (ANP, 2019).

Como resultado dessas mudancas, observou-se um aumento expressivo do market-share
do agrupamento C1 nas Gltimas duas safras da amostra, que passou a deter a maior parcela do
mercado e 0 maior nimero de empresas como membros. Adicionalmente, ocorreu uma melhora
generalizada nos indicadores de lucratividade e rentabilidade dos grupos nesse periodo,
acompanhada de queda no endividamento da industria - a divida onerosa reduziu em 5,8% (R$
4,77 bilhdes) no periodo, passando a representar 86% da receita das empresas da amostra.

De modo geral, pode-se afirmar que o cenario mais otimista observado entre as safras
2015/2016 e 2018/2019 permitiu uma reducdo da alavancagem e aumento da rentabilidade
média da inddstria, com muitas empresas migrando para os grupos de melhor situacdo
financeira (grupo C1 e C2). Essas mudangas pontuais, entretanto, ndo foram suficientes para
garantir a revitalizacdo da industria no médio e longo prazo, uma vez que 33% do market-share
e 32% dos grupos econdmicos se encontram em uma situacdo econémico-financeira ainda
delicada.

4. Consideragdes Finais

Os resultados obtidos neste estudo revelaram como evoluiu a condi¢gdo econdmico-
financeira do setor sucroenergetico brasileiro nos Gltimos 18 anos, contraponto as mudancas
observadas com a conjuntura econdmica, as condi¢bes produtivas e o conjunto de politicas
publicas observadas no periodo.

A andlise dos resultados, estruturada a partir da evolucéo de 4 clusters, evidencia quatro
fases determinantes para a performance financeira do setor sucroenergético. A primeira delas €
marcada pela introdugéo da frota flex no mercado brasileiro a partir de 2003 e pelo crescimento
da representatividade de C1.

A consolidagéo da frota flex, entretanto, impds uma relagéo direta e imediata entre a
receita do produtor e as condi¢des vigentes no mercado de gasolina. Como consequéncia dessa
mudanga, nos anos posteriores diversas medidas de politica econdmica ou medidas voltadas ao
mercado de gasolina passaram a alterar substancialmente a estrutura econémico-financeira do
setor sucroenergético que, com intuito de aproveitar o momento favoravel ao biocombustivel
havia elevado seu endividamento e reduzido a sua liquidez. Esses fatores foram fundamentais
para marcar a segunda fase vivenciada pelo setor, retratadas pela ruptura na condicao financeira
das empresas em 2008, com a crise financeira internacional.

Como consequéncia desse movimento, se observou uma queda nas margens de lucro,
um aumento da representatividade dos clusters com maiores dificuldades financeiras e a saida
de diversas empresas da amostra devido ao intenso movimento de consolidagé&o no setor, com
a fusdo e o fechamento de unidades produtoras.

No periodo pds crise financeira, destacado como a terceira fase determinante para a
industria, as politicas econémicas contraciclicas adotadas no pais reacenderam a preocupacéo
com o controle inflaciondrio. Como consequéncia, se viu a administracdo do preco dos
derivados no mercado interno, desoneragdes de tributos sobre a gasolina e a pratica de valores
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internos inferiores aqueles praticados internacionalmente, conferindo, inclusive, perdas
financeiras nas importacdes de gasolina pela Petrobrés.

Essa condicdo prejudicou substancialmente a situacdo econdmico-financeira da
indUstria sucroenergética, aumentando o endividamento das empresas e reduzindo sua
rentabilidade. Como consequéncia, houve o aumento da representatividade dos clusters C3 e
C4.

A partir de 2015, entretanto, uma nova mudanga na orientacdo econémica passar a ser
observada no pais. A preocupacdo com o controle inflacionario d& lugar & necessidade de
aumento de receitas para reducédo do déficit publico. Essa condicdo estabelece um periodo de
aumentos recorrentes nos tributos sobre combustiveis, com maior incidéncia sobre a gasolina.
Nesse mesmo momento, as perdas impostas a Petrobras exigiram a implementacéo de uma nova
politica de pregos domésticos para os derivados, alinhando os valores internos aqueles vigentes
no mercado internacional.

Essa situacdo, aliada a melhoria nos precos mundiais do agucar, é refletida na condicéo
financeira das empresas produtoras de etanol, com reducédo das despesas financeiras, melhoria
das margens operacionais e migracdo das empresas para os clusters com melhor salde
financeira nas safras 2015/2016 a 2018/2019.

E necessario, entretanto, destacar que na Gltima safra analisada, 17% das empresas
pertenciam ao C3 e 15% ao cluster C4. O primeiro trata-se do grupo que apresenta margens
liquidas negativas e endividamento geral médio de 83%. Quanto ao C4, mesmo com uma
melhora das margens e reducdo do endividamento, as empresas desse grupo ainda vivenciam
uma situagdo totalmente insustentavel para seu crescimento e, até mesmo, sua continuidade,
pois operam com margens liquidas, margens operacionais e patriménio liquido negativos.

Apesar dessa mudanga, a condigdo econdmico-financeiro observada na maior parte das
empresas ao final do periodo deve impedir o aporte de recursos para ampliacdo de capacidade
de producdo no curto prazo uma vez que o foco das companhias esta na reducao da participacao
do endividamento na estrutura de capital.

A situacdo retratada sugere que investidores externos a industria que desejam aportar
recursos devem priorizar a aquisicdo de empresas ja existentes e em condicdo financeira
prejudicada ao invés de aporte de recursos para a construcdo de novas unidades produtoras.
Nessa condicdo, a sistematica de classificacdo implementada ao longo desse estudo pode ser
bastante util para a realizacdo de benchmarking das empresas em operagdo, direcionando
eventuais operacdes de compra e concessdo de crédito, além de permitir aos gestores das
unidades em operacdo a definicdo de um padrdo de metas e diretrizes objetivas em seu
planejamento.

Por fim, cabe mencionar a expectativa de que a implementacédo da Politica Nacional de
Biocombustiveis deva estabelecer um novo marco para o setor sucroenergético ao definir uma
estratégica de longo prazo para o uso de biocombustiveis no pais. Essa € uma condi¢do
fundamental para o atendimento das metas de descarbonizagdo previstas e para um novo ciclo
de investimento na producgdo de etanol diante das alteracfes constantes de politicas publicas
nos ultimos anos, com medidas delineadas para atender a interesses, na maior parte das vezes,
dissociadas da garantia do abastecimento interno.
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