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Resumo — Nos tltimos anos, o mercado brasileiro de combustiveis leves passou por mudangas in-
tensas. A industria sucroalcooleira brasileira experimentou forte crescimento, sucedido depois, em
2008-2014, por uma das maiores crises de sua histéria. O objetivo deste estudo foi avaliar a evolu-
¢ao da situagdo econdmico-financeira do setor sucroenergético no Brasil. A metodologia se apoia
em técnicas de analise de cluster e classificagdo por meio de SVM para a avaliagdo multidimen-
sional dos indicadores financeiros das empresas e identificacdo de grupos representativos do setor.
Quatro grupos de empresas foram identificados, e a andlise dos indices financeiros dos Gltimos 19
anos indica a existéncia de quatro periodos no que se refere a satde financeira das empresas e a re-
presentatividade dos grupos, que acompanharam as condi¢des de mercado, as mudancgas tecnol6-
gicas e, mais importante, as alteragdes de politicas piblicas associadas ao mercado de etanol. Além
disso, depois de cinco anos da safra 2014/2015, que parecia ser o auge da pior crise da histéria do
setor sucroenergético brasileiro, mais de 40% das empresas ainda estavam em situacao critica em
2019/2020 e com baixo potencial de expansao da produgdo no curto prazo.

Palavras-chave: analise de agrupamentos, cana-de-agucar, etanol, maquina de vetor de suporte,
performance financeira.

Financial performance of the Brazilian sugar-
energy sector between 2001 and 2019

Abstract — In the last years, the light fuel market in Brazil has experienced moments of intense
change. The Brazilian sugar-energy industry grew at high rates, followed by one of the biggest
crises in its history during the period 2008-2014. The objective of this study was to evaluate the
evolution of the economic-financial situation of the sugar-energy industry in Brazil. A cluster analysis
and a support-vector machine (SVM) classification were applied to carry out a multidimensional
evaluation of the financial indices of companies and to identify representative groups in the sector.
Four different clusters of companies were identified, and the analysis of the financial ratios of the
last 19 years indicates the existence of four distinct periods for the financial health of the companies,
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and for the representativeness of the clusters which were in line with the conditions prevailing in
the market, technological shifts and, more important, with the changes in public policies associated
with the ethanol market. Besides, after 5 years of the 2014/2015 crop season, which seemed to be
the peak of the worst crisis in the history of the Brazilian sugar-energy industry, more than 40% of the
companies were still in a critical situation in the 2019/2020 harvest season and with a low potential

for the short-term expansion of production.

Keywords: cluster analysis, sugarcane, ethanol, support-vector machine, financial performance.

Introducao

A industria da cana-de-aclGcar no Braisl
envolve 386 unidades produtoras, cerca de
70 mil produtores rurais e 747 mil empregos di-
retos (Brasil, 2020a, 2020b), além de apresentar
um produto interno bruto (PIB) setorial superior a
US$ 40 bilhdes (Neves & Trombim, 2014). Além
disso, com a producdo de etanol e de energia
elétrica gerada a partir do bagaco e da palha
da cana, a chamada bioeletricidade, o setor é
responsavel por cerca de 18% de toda a energia
primaria consumida no Pais (EPE, 2020a). No
mercado externo, o Brasil também se consolidou
entre os maiores produtores e exportadores de
aculcar, com participagdo préxima a 50% do
volume comercializado mundialmente na safra
2020/2021 (Estados Unidos, 2020). Além desse
protagonismo, nos Gltimos anos essa industria se
destacou pela dinamica atipica vivenciada por
toda a cadeia produtiva. Depois da conclusao
do processo de desregulamentacdo na década
de 1990, que garantiu a liberacao dos precos e
o fim das quotas de producgdo, o setor sucroe-
nergético exibiu crescimento surpreendente em
2000-2008. Nesse periodo, a moagem de cana-
-de-actcar no Pais cresceu cerca de 101% (Brasil,
2020a), estimulada pela introdugdo dos veiculos
flex* no mercado brasileiro, pela perspectiva de
alta do preco mundial do petréleo e pela orien-
tacdo do poder publico, que estabeleceu diversas
medidas para a maior competitividade do etanol.

Mas essa tendéncia de crescimento inten-
so recuou de forma expressiva a partir da crise
financeira mundial de 2008. Além da elevacdo

do custo do crédito num momento de elevada
alavancagem financeira das empresas, o governo
passou a adotar uma politica de contencao dos
precos da gasolina como medida de controle
inflacionario. Houve reducao de tributos sobre o
derivado e, posteriormente, o controle dos valores
praticados pela Petrobras domesticamente, com a
defasagem em relacdo as cotagdes internacionais
chegando a atingir cerca de 30% em alguns me-
ses (Rodrigues & Bacchi, 2016). Esse movimento
eliminou as margens do setor produtivo e esta-
beleceu uma crise sem precedentes na inddstria
sucroenergética, com a estagnagao da produgao,
o fechamento de mais de 100 plantas produtivas
e a perda de milhares de empregos (Bressan
Filho, 2010; Moraes & Bacchi, 2014; Moraes &
Zilberman, 2014; Ramos, 2016; EPE, 2020b).

Com o término das eleicdes presidenciais
em 2014, um novo ciclo de mudanca no arca-
bouco institucional foi observado. A partir desse
momento, a diretriz que mirava o controle infla-
cionario deu lugar a preocupagao 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, 2020). Como
consequéncia, o governo brasileiro elevou as
aliquotas de tributos federais sobre a gasolina e
o etanol em niveis superiores aos observados an-
tes do controle de preco. Mais recentemente, a
partir de 2016, o mercado brasileiro presenciou
uma nova redefini¢do da politica de precificacao
da gasolina comercializada pela Petrobras, que
passou a praticar reajustes perioédicos de pregos

Os veiculos flex podem ser abastecidos com etanol hidratado, com gasolina ou qualquer mistura desses dois combustiveis. No Brasil,

os proprietarios de veiculos flex optam pelo combustivel desejado a cada abastecimento em fungdo do preco relativo dos produtos e

de suas preferéncias.
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alinhados com as variagdes da cotacao interna-
cional do petréleo e da taxa de cambio.

Todas essas transformagdes tecnoldgicas,
comerciais e, principalmente, institucionais e
de politica publica impactaram severamente e
de maneira distinta a condicdo financeira das
empresas produtoras do setor sucroenergético
(usinas e destilarias). Nesse contexto, este estu-
do tem a intencao de caracterizar a evolucao
da situacdao econdmico-financeira da inddstria
sucroenergética brasileira nos Gltimos 19 anos.
Busca-se estabelecer uma relacdo entre essa
evolucdo e as transformagbes observadas nos
mercados de aglcar e de etanol, com destaque
para as inimeras mudangas nas diretrizes de po-
liticas publicas delineadas pelo governo federal
para o setor de combustiveis no Pais. Além da
importancia do tema, o estudo se justifica pela
auséncia de trabalhos que exploraram a proble-
matica de forma apropriada. A literatura sobre
essa dinamica é baseada em avaliagdes pontuais
e estudos de caso que ndo exploram a multi-
dimensionalidade da performance financeira
nem a heterogeneidade entre as empresas com
técnicas de analise multivariada. No geral, foram
conduzidas por consultorias e agentes privados —
Noriller et al. (2011), Nascimento (2014), Nastari
(2014), Martins et al., (2015) e Guedes et al.
(2016), por exemplo. Ja Rodrigues & Rodrigues
(2018) empregam uma abordagem analitica simi-
lar a adotada neste estudo, mas apresenta como
restricdo o reduzido horizonte temporal de ana-
lise. Os autores avaliaram informacdes de dois
anos, permitindo apenas uma avaliagcdo pontual
da situagdo da industria naquele momento.

Este trabalho supera essa limitagdo ao usar
uma base de dados Unica, composta por 1.471
demonstrativos financeiros publicados entre as
safras 2001/2002 e 2019/2020. Além disso, neste
estudo, diferentes métodos de classificacao das
empresas foram testados, tornando o procedi-
mento metodolégico mais robusto. Com isso,
o trabalho oferece informacdes inéditas sobre
a evolucao da condicao financeira da inddstria
sucroenergética no Brasil nos Gltimos 19 anos.
Os resultados sdo importantes para investidores
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e instituicdes financeiras com interesse em em-
pregar recursos nessa inddstria, pois propdem
parametros para uma avaliagdo objetiva das
empresas e sugerem a migracado mais provavel
entre os grupos representativos da industria.

O entedimento dessa relacao e a caracteri-
zagao da heterogeneidade econdomico-financei-
ro das empresas produtoras sdo releventes por
oferecer fundamentos a regulacdo 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 (Brasil, 2017), e entrou em
vigor no fim de 2019. O programa define metas
decenais de descarbonizagdo para o setor de
transporte a partir da ampliagdo da participa-
cdo dos biocombustiveis na matriz energética
nacional. Trata-se, portanto, de uma iniciativa
alinhada com o compromisso de reducdo de
emissdes de gases de efeito estufa firmado pelo
Brasil no Acordo de Paris e com a necessidade
de reducdo de importacdes de combustiveis.
Para 2030, as metas ja estabelecidas preveem a
necessidade de expansdo da produgdo de etanol
dos atuais 30 bilhdes para 50 bilhdes de litros
(CNPE, 2020; CRBIO, 2020).

Diante dessa perspectiva de crescimento
da oferta do biocombustivel, a analise proposta
também deve trazer elementos importantes a
tomada de decisdao dos agentes que operam no
setor, incluindo os atuais gestores das unidades
em operacao. Assim, os resultados devem permitir
reflexdes para questionamentos atuais no Pais: as
politicas publicas favoreceram ou prejudicaram
a condicdo financeira das empresas nos ultimos
anos? A situagdo atual do setor sugere a possibi-
lidade de um novo ciclo de crescimento da pro-
ducdo? Qual sera o papel do setor publico para
que isso ocorra? Para atingir o objetivo proposto,
adota-se aqui um modelo matemético para clas-
sificar as companhias em grupos representativos,
permitindo uma analise légica e sequencial da
heterogénea situagao financeira da industria e da
reacdo da performance financeira das empresas
diante das mudancas tecnolégicas e de mercado
e de politicas publicas observadas no periodo.
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Metodologia

Indicadores financeiros e
analise de agrupamentos

Para dividir as companhias em classes
representativas e avaliar sua evolugdo ao longo
do tempo, foram adotadas a técnica de analise
de agrupamentos (ou andlise de cluster) e as
técnicas de classificacdio Random Forest, Analise
de Discriminante e Maquina de Vetor de Suporte
(SVM). A classificacdo das empresas em grupos
permite sintetizar as condigoes financeiras do se-
tor sucroenergético e tamabém uma analise ade-
quada da heterogeneidade entre essas empresas.
A estratégia adotada usa indicadores calculados
com base nos 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), mar-
gem Ebit> ou margem operacional (ME), margem
bruta (MB), margem liquida (ML), retorno sobre
ativo (ROA), endividamento geral (EG), endivi-
damento oneroso (EO, ou divida onerosa sobre
receita) e despesa financeira liquida por fatura-
mento (DFF). Esses indicadores foram utilizados
com variaveis de entrada dos modelos matema-

Tabela 1. Indicadores financeiros calculados.

Tipo de indicador Nome

Liquidez corrente (LC)

Liquidez o
Liquidez geral (LG)
Margem Ebit (ME)
. Margem bruta (MB)
Lucratividade

Margem liquida (ML)
Retorno sobre ativo (ROA)
Endividamento geral (EG)
Endividamento Endividamento oneroso (EO)
Despesa financeira liquida por
faturamento (DFF)

° Earnings before interest and taxes.

ticos. A Tabela 1 mostra a férmula de calculo de
cada indicador.

A andlise de cluster foi inicialmente em-
pregada para identificar o nimero de grupos
de empresas que caracterizam a condi¢ao
econdmico-financeira dessa inddstria na safra
2009/2010. Essa técnica permite a agregacao
de um conjunto de objetos segundo um vetor
de caracteristicas, seguindo um critério formal
e menos sensivel a vieses do pesquisador ou
analista. Para a implementacao da anélise, uma
avaliacao da correlacdo entre os indicadores foi
feita, e os indices cuja correlagcdo excedia a 0,7
foram eliminados (Everitt et al., 2011).

A escolha do ciclo agricola 2009/2010
decorre de sua maior variabilidade amostral
durante o periodo de analise. A identificacdo
do nimero ideal de grupos representativos da
condicdo financeira da inddstria sucroenergética
foi baseada na inspecao visual do dendograma
e em diferentes indices de qualidade do pro-
cesso de agrupamento. Em linhas gerais, esses
indices se fundamentam em métricas estatisticas
de dispersao, como variancia e desvio padrao,
ou matematicas, como medidas de distancia,
calculadas entre clusters e dentro deles, para
mensurar o grau de dissimilaridade e/ou simila-
ridade dos grupos em cada etapa do processo®.

Representacgao algébrica
Ativo circulante + Passivo circulante

(Ativo circulante + realizavel a LP) +
(Passivo circulante + exigivel a LP)

Ebit + Receita liquida
Lucro bruto + Receita liquida
Lucro liquido + Receita liquida
Lucro liquido + Ativo total
(Passivo circulante + exigivel a LP) + Ativo total
Divida total + Receita liquida

— (Despesas financeiras liquidas + Receita liquida)

© Mais detalhes em Milligan & Cooper (1985), Everitt et al. (2011), Charrad et al. (2014) e Desgraupes (2018).
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O dendograma foi construido a partir dos indi-
cadores padronizados, tendo como referéncia
o método de cluster hierarquico, a medida de
dissimilaridade definida pela distancia euclidia-
na e o procedimento aglomerativo proposto por
Ward Jr. (1963).

Modelo de classificacao
e validacao cruzada

Os grupos definidos a partir dos dados
da safra 2009/2010 foram adotados como
padrdo para a classificagdo dos outros anos da
amostra. Assim, é possivel avaliar a evolucao do
desempenho econdmico-financeiro da indus-
tria sucroenergética analisando a composicao
desses grupos e também a variacdo de suas
caracteristicas ao longo do tempo. As variaveis
de entrada selecionadas para o modelo de dis-
criminacdo dos grupos foram: liquidez corrente,
endividamento geral, liquidez geral, despesa
financeira por faturamento e retorno sobre ativo.
O critério de selecao de variaveis foi o método
progressivo ou stepwise forward method (Klecka,
1980). Como regra classificatéria, foram avalia-
dos quatro métodos: Discriminante Candnico de
Fisher (Fisher, 1936), Discriminante Quadratico
(Johnson & Wichern, 2007), Random Forest
(Breiman et al., 1984; Breiman, 2001) e Maquina
de Vetor de Suporte (Haykin, 2001; Hastie et al.,
2009). O problema abordado por essas técnicas
consiste em estimar uma regra 6tima de classifi-
cagao para as empresas conhecido um conjun-
to de dados de treinamento Q = {x;, y}; - ),
em que x; representa o vetor de entrada ou ca-
racteristicas (indicadores financeiros das compa-
nhias) e y; representa a classe observada (grupos
identificados na safra 2009/2010).

A qualidade da classificacdo de todos os
métodos foi avaliada pelos critérios conhecidos
como resubstituicao e leave-one-out cross vali-
dation (Hastie et al., 2009). O primeiro compara
a classe prevista pelo modelo com o grupo
real de cada elemento utilizado na etapa de
treinamento. Dessa forma, essa métrica avalia
o erro de classificacao dentro da amostra e ndo
garante que o modelo ndo sofra de superencaixe
(overfitting). Para evitar essa complicagdo, o se-
gundo critério, chamado “deixe um de fora”, ou
leave-one-out cross validation — que é um caso
especial da validacdo cruzada de k-partes —, foi
utilizado. O procedimento consiste em estimar
modelos, sempre expurgando um elemento da
amostra de treinamento. O erro de classifica-
c¢ao de um modelo é calculado com o erro de
previsdo apenas da unidade amostral excluida
do processo de treino. Esse critério também foi
utilizado para a selecdo dos parametros dos mé-
todos Random Forest e SVM. A Tabela 2 mostra
os resultados de cada método.

Como a performance do SVM foi a melhor
entre as técnicas avaliadas, esse foi o método
adotado para a classificacdo das empresas.
Essa técnica possui também a vantagem de nao
requerer que as variaveis sejam originadas de
nenhuma distribuicdo estatistica especifica. Essa
propriedade é conveniente, ja que a presenca de
nao normalidade é frequentemente apresentada
como um problema no emprego de indicado-
res financeiros em conjunto com técnicas de
estatistica multivariada (Horrigan, 1965, 1983;
Eisenbeis, 1977; Barnes, 1982).

Tabela 2. Critérios para a avaliagdo da qualidade da classificagéo.

Método Resubstituicao (%)

Discriminante Canénico de Fisher
Discriminante Quadratico

Random Forest

Maquina de Vetor de Suporte (SVM)

Rle’ﬁ:iiticu
Agricola

Leave-one-out (%)
84,04 82,98
91,48 87,10
89,36 88,30
95,74 92,55
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Base de dados

O banco de dados utilizado na anélise foi
estruturado por meio da coleta, organizagdo e
depuragao de informagdes obtidas em balancos
auditados publicados periodicamente pelas
empresas do setor sucroenergético em jornais
oficiais, sites e em outros meios de divulgacao.
A amostra foi composta de 139 empresas, que
agregam 242 unidades industriais em 1.471
balancos financeiros publicados entre as safras
2001/2002 e 2019/2020°. A Tabela 3 mostra o

nimero de unidades e os grupos econdmicos
(demonstrativos financeiros) por safra. Cabe
destacar que nao foi possivel manter os mesmos
grupos econdmicos em todos os anos da amos-
tra, pois o periodo foi marcado pela criacdo,
pela fusdo/aquisicdo ou por pedidos de faléncia
e recuperacao judicial de empresas. A amostra
obtida representa cerca de 55% da produgao
nacional de cana-de-acgtcar (Brasil, 2020a) em
todo o periodo.

Tabela 3. Numero de grupos econdmicos, usinas, percentual da produ¢do amostrada e desvio padrao total

dos indicadores financeiros por safra.

N° de grupos N°de

Producao de cana-de-

% da produgao de

ZEE econdmicos usinas FEEY a_mczstrada cana-de-agucar DB PR D
(t milhao)
2001/2002 41 57 82 29 1,59
2002/2003 44 60 92 29 1,17
2003/2004 44 60 101 28 2,50
2004/2005 45 61 11 29 1,89
2005/2006 49 71 148 39 2,17
2006/2007 62 105 179 42 5,59
2007/2008 62 114 206 42 18,92
2008/2009 69 130 258 45 2,65
2009/2010M 94 161 299 50 22,62
2010/2011 95 171 348 56 1,61
2011/2012 99 184 321 57 2,76
2012/2013 100 183 368 62 2,14
2013/2014 110 198 433 66 2,91
2014/2015 104 193 419 67 2,14
2015/2016 98 183 463 69 1,95
2016/2017 99 184 461 70 1,84
2017/2018 90 174 446 70 1,91
2018/2019 85 170 423 68 2,48
2019/2020 81 170 422 66 5,18
Total 1.471 - 5.577 55 -

() Safra escolhida para implementacéo da andlise de cluster. O desvio padrao foi obtido pelo célculo da raiz quadrada do trago da matriz de covariancia

dos indicadores financeiros das firmas.

7 Ultima safra com dados disponiveis até a conclusao do estudo.
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Andlise e discussiao dos resultados

Andlise de cluster para
a safra 2009/2010

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

Medida de dissimilaridade
1 2 3 4 5

Cluster 4

Cluster 3

Codigo do grupo econémico

Figura 1. Dendograma dos grupos para as empresas
na safra 2009/2010.
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tado dos 11 indices de verificagcdo da qualidade
do agrupamento, juntamente com a respectiva
regra utilizada. Quatro dos 11 critérios indicam a
escolha de cinco grupos como particdo 6tima da
amostra. Entretanto, vale notar que uma divisao
igual ou superior a cinco agrupamentos levaria
a classes representativas que conteriam apenas
uma empresa. Essa condicdo, além de distorcer
o calculo dos indicadores na medida em que
um determinado grupo exibiria variancia ou
dissimilaridade zero, ndo é revestida de sentido
econOmico. Para evitar essa distorcao e manter
maior coeréncia no uso da técnica para analise
dos resultados, apenas as opgdes de quatro ou
menos agrupamentos foram consideradas. Nesse
caso, a opgao de quatro agrupamentos foi toma-
da como 6tima.

A classificacdo obtida com base na analise
de agrupamentos para a safra 2009/2010 revela
grupos com as caracteristicas definidas pelos
indicadores médios mostrados na Tabela 5.

O quarto grupo (C4) possui membros cujo
desempenho econdmico-financeiro esta bas-
tante comprometido. Seu endividamento geral
médio acima de 1 revela que o patrimonio li-
quido dessas companhias est4, em média, nega-
tivo. Além disso, a margem Ebit negativa indica
elevada ineficiéncia operacional ou ma gestao
dos custos. Trata-se, portanto, de empresas com
problemas estruturais de financiamento e ope-
racdo. O cenario para elas pode ser visto como
o de maior criticidade entre todas as unidades
da amostra. C3 possui menor endividamento e
maior lucratividade do que C4, mas aquém dos
indices registrados pelas empresas dos grupos
C1 e C2. Quanto a C1 e C2, embora o primeiro
exiba maior lucratividade, o principal fator que
diferencia as empresas desses grupos consiste
na forma de financiamento das operagdes. Cl1
possui niveis de endividamento inferiores, além
de concentrar o capital de terceiros e outros
passivos do seu balanco no longo prazo, o que
justifica os menores encargos pagos e a maior
liquidez corrente.
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Tabela 4. indices de qualidade de cluster utilizados para determinar o nimero 6timo de grupos.

CaliHarab Hartigan DUY92  pBajpan  RaK
k A p Hart P Lanc
Max Max p Max Diff p

Max Max
2 31,25 25,58 0,75 3,70 0,21
3 32,40 8,75 0,77M 1,93M 0,30
4 26,30 35,23 0,74 1,32 0,27

5 35,851 9,12 0,52 0,76 0,34M
6 33,07 7,43 0,72 0,57 0,32
7 30,77 12,80 0,61 0,45 0,31
8 31,72 15,49 0,60 0,35 0,29

(™ Indica o numero 6timo de grupos de acordo com o critério respectivo.

Dav Trace . S .
Boud s Cpeer pow S Neriet
Min  Max Diff Min

0,97M 1,79 0,21 1,11 0,07 10,11

1,19 3,72 0,15 1,30 0,07 8,38
1,42 5,89 0,13 1,12 0,04 8,85
1,11 23,28M 0,19 069 006 0,820
0,98 24,31 0,18 0,56 0,06 0,82
1,07 25,63 0,18 0,53 0,06 0,79
1,08 29,65 0,16 0,520 0,06 0,53

Tabela 5. Valor médio ponderado dos indicadores financeiros dos grupos na safra 2009/2010.

Tipo de Indicador Indicador

Liquidez corrente
Liquidez

Liquidez geral

Margem EBIT

Margem bruta
Lucratividade

Margem liquida

Retorno sobre ativo

Endividamento geral
Endividamento Endividamento oneroso

Desp. finan. por faturamento
Market-share dos grupos®

Numero de usinas no grupo

C1 C2 C3 C4

2,04 0,95 0,50 0,45
1,76 1,78 1,46 0,88
0,18 0,01 -0,03 -0,51
0,29 0,14 0,14 -0,01
0,14 0,04 -0,02 -0,48
0,08 0,03 0,00 -0,13
0,60 0,61 0,71 1,18
0,73 0,91 1,21 2,08
0,04 0,02 0,01 0,12
16,7% 33,1% 43,4% 6,8%

14 22 47 1

(™ Valores ponderados pelo market-share das companhias que pertencem ao grupo. @ Market-share calculado pela proporgéo da receita do grupo em

relagéo ao total da amostra.

Classificacao com SVM e evolucao
da situacao econéomico-financeira
do setor sucroenergético brasileiro

Para explorar a evolucdo da situagao
econdmico-financeira da industria sucroener-
gética diante das condi¢oes de mercado e das
politicas publicas observadas durante o periodo,
foi avaliada a evolucdo da representatividade de
cada cluster na amostra e como se caracterizou
a migracdo das empresas entre os grupos. Os

hiperplanos estimados como regra de separacao
sdo mostrados na Tabela 6.

De modo geral, a classificacdo de uma
empresa nos grupos C1 e C2 é determinada pela
reducdo dos passivos na estrutura de financia-
mento e/ou aumento da liquidez dos ativos. O
indicador de margem operacional desempenha
papel menos relevante, embora seja impor-
tante para discriminar alguns pares de clusters.
A migragdo das empresas entre os grupos nos
altimos 19 anos ocorreu, majoritariamente, pela

Revista de

-n®
124 Ano XXXI — N° 2 — Abr./Maio/Jun. 2022 POII'IC(I
a

Agrico



Tabela 6. Coeficientes estimados para a regra de discriminagdo entre os grupos.

wilf; i=1;j=2  i=1;j=3 i=1;j=4 i=2;j=3 i=2;j=4 i=3;j=4
Wie 2,34 1,85 il 4,01 1,58 -0,47
Wee -2,00 -0,64 -0,56 -0,40 1,11 2,19
Wie -0,86 0,21 0,39 0,57 0,45 0,68
W 1,18 0,49 0,66 1,37 1,52 0,65

P 2,89 1,02 -0,12 0,11 -0,87 -2,64

Nota: o kernel linear foi utilizado por gerar o menor erro na validagéo cruzada. Assim, a regra de classificagdo sera esta: seja x um elemento amostral
(indicadores financeiros de uma empresa normalizados pela média e pelo desvio padréo). Ele sera classificado para um grupo i em vez de ;j se
ﬁ/ = xTwy > p,, em quefué a fungdo que discrimina os grupos i e j com vetor de coeficientes w,. Aplicadaﬁ/ V i,jtal que i #j , o elemento sera alocado
para o grupo com maior nimero de votos.

modificacdo da estrutura de capital e redugdo  em melhores condicdes (clusters 1 e 2), cujo
do endividamento. As Figuras 2 e 3 mostram  crescimento das receitas permitiu apenas uma
a representatividade de cada cluster dentro da  alta sutil do endividamento oneroso (Figura 8).
amostra em termos de market-share e nimero de  Corroborando essa tendéncia, ja na safra
empresas, e as Figuras 4, 5, 6, 7, 8 e 9 exibem  2007/2008 houve crescimento da participacdo
a evolugao dos indicadores médios (ponderados ~ das empresas do cluster 3 e reducdo da repre-
pelo market-share das empresas). sentatividade do cluster 1.

Até a safra 2005/2006, a proporcdo de Essa situagao retrata o momento vivencia-
empresas dos agrupamentos 3 e 4 era bastante  do pelo setor, caracterizado pelo fluxo intenso
reduzida em relacdo as de C1 e C2 (Figuras 2  de investimento para a expansdo da industria.
e 3). Nesse periodo, a representatividade do  Segundo Moraes & Zilberman (2014), de 2003
primeiro cluster cresceu até que ele viesse a ser  a 2007 foram construidas mais de 100 unidades
o grupo com maior nimero de empresas. Apesar  produtoras no Brasil, além da ampliacdo da ca-
dessa condicdo, era possivel verificar aumento  pacidade de inimeras empresas em operagao.
sisttmico no endividamento das empresas Como consequéncia, a moagem de cana no Pais

06% 06% 08% 229% 27% 26% 03%

45% 51%

9,4%
o 9.99 i 131% 14,99
14.9% M0 0o 150" Il 7 oo [ © % 17.8%  9239% * 186%
27,6% 6,1%
31,6% 10,2%
6%l 39 :
22,0%) : 10,69
23,3% 15 0% 34,6% 51 {10 0 IO 14.9%
27,6%
50,4% 15,3%
22,9% 40,6%
37,0% 29,6%
y Ty “Wl25.1% 45,6%

2001/ 2002/ 2003/ 2004/ 2005/ 2006/ 2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/ 2019/
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Safra EC1 mC2mC3 C4

Figura 2. Representatividade dos grupos pelo market-share das empresas que os compde entre as safras de
2001/2002 e 2019/2020.
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Figura 3. Representatividade dos grupos pelo niimero de empresas que os compde entre as safras de 2001/2002
e 2019/2020.

-0,14 -0,14

-0,17 -0,16
-0,23

-0,51

0,76 ==C1 ==C2 ==C3 C4

2001/ 2002/ 2003/ 2004/ 2005/ 2006/ 2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/ 2019/
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Safra

Figura 4. Margem Ebit média dos grupos durante as safras de 2001/2002 a 2019/2020.

passou de 354,7 milhdes de toneladas na safra  Industrializados (IPI) sobre os automéveis flex,
2003/2004 para 489,2 milhdes em 2007/2008  permitiu a consolidacdo dessa nova tecnologia
(Brasil, 2020a). Nesse mesmo periodo, 0 con-  no mercado brasileiro. Depois de apenas quatro
sumo de etanol hidratado cresceu 309,5%, sal-  anos de lancamento, os veiculos flex ja represen-
tando 3,25 bilhdes em 2003 para 13,29 bilhdes  (ayam cerca de 90% das vendas de automéveis
de Iitrps (ANP, 2020). Essa expansdo foi induzida | pais (Anfavea, 2020).

por diversos fatores, com destaque para o lan-

camento dos veiculos flex-fuel, em marco de A tendéncia de elevacdo das cotagdes
2003. A iniciativa da inddstria automobilistica, ~ internacionais do petrdleo e a diferenciacao
potencializada pela atuacdo do poder pablico  tributaria estabelecida domesticamente entre
por meio da reduc¢do do Imposto sobre Produtos o etanol hidratado e a gasolina estabeleceram
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Figura 5. Margem liquida média dos grupos durante as safras de 2001/2002 a 2019/2020.
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Figura 6. Retorno sobre ativo médio dos grupos durante as safras de 2001/2002 a 2019/2020.
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Figura 7. Endividamento geral médio dos grupos durante as safras de 2001/2002 a 2019/2020.
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Figura 8. Endividamento oneroso médio dos grupos durante as safras de 2001/2002 a 2019/2020.
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Figura 9. Despesa financeira liquida por faturamen
2019/2020.

um ambiente de negbcios bastante promissor
para novos investimentos em expansdo da ca-
pacidade de producdo do biocombustivel. Os
beneficios ambientais e associados a geragao
de emprego justificaram o uso de recursos pu-
blicos, via Banco Nacional de Desenvolvimento
Econoémico e Social (BNDES), para financiar parte
dessa expansdo (Milanez & Nyko, 2012; Neves &
Trombim, 2014; Ferracioli et al., 2016). Cabe ain-
da destacar que uma parte dessa ampliacio da
capacidade produtiva ocorreu via financiamento
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to média dos grupos durante as safras de 2001/2002 a

de curto prazo, ampliando também a represen-
tatividade do grupo 2 na amostra.

Mas esse movimento sofreu uma ruptura
sem precedentes em 2008 com o comeco da
crise financeira internacional, que reduziu a
liquidez dos mercados e ampliou expressiva-
mente o custo de crédito em um momento de
elevada alavancagem da industria sucroenergéti-
ca brasileira e precos pouco remuneradores para
seu produto final. Essa condicdo é retratada nos
indicadores financeiros das empresas. Depois
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da safra 2006/2007, houve aumento expressivo
da parcela do mercado correspondente ao ter-
ceiro agrupamento (C3), com queda brusca do
nimero de empresas pertencentes ao primeiro
grupo. No ciclo 2007/2008, a queda do lucro
operacional (Ebit) da amostra alcangou 149%.
O aumento da representatividade de C4 a partir
da safra 2008/2009 também evidencia a piora
da condicado financeira da industria nesse pe-
riodo. Esse cenério levou a um amplo processo
de consolidacao na industria sucroenergética e,
como resultado, houve mudanca no fluxo de
investimentos do setor, que, antes direcionados
a construcao de novas unidades, depois da crise
passaram a ser empregados para a compra de
empresas em dificuldade.

O momento pos-crise financeira mundial,
por sua vez, deu inicio a outro periodo de mu-
dancas no arcabouco institucional brasileiro,
caracterizado pelo controle dos precos da ga-
solina no mercado doméstico. Esse movimento
promoveu a deterioracdo da competitividade do
etanol hidratado. Nesse cenério, ndo existiam
incentivos econdmicos para a construcao de no-
vas unidades produtoras, que, geralemente, sao
mais dependentes do etanol por causa da pior
condicdo logistica para o escoamento do agtcar
a partir das regides onde ocorre a expansdo da
producdo. Além disso, nos anos subsequentes o
setor se deparou com um periodo de superavit
no mercado do adocante, com reducdo dos
precos recebidos pelo produtor e queda da pro-
dutividade da lavoura (CTC, 2018).

A situagdo levou a um aumento crescente
do endividamento das unidades e do custo
associado ao financiamento de suas operagoes,
com consequente aumento da representativida-
de de C3 e C4. A divida total da amostra subiu
aproximadamente 430% (R$ 62,67 bilhoes)
da safra 2007/2008 para a safra 2014/2015. O
endividamento oneroso da amostra passou
de 0,60 para 1,25 no periodo. As empresas de
C4 comprometeram 49% do seu faturamento
com o pagamento dos servicos da divida na
safra 2014/2015 (Figura 9). Além disso, o indice
de endividamento geral (Figura 7) desse grupo
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permaneceu acima de 1 durante todo o periodo
analisado, o que indica a existéncia de passivo a
descoberto (patrimonio liquido negativo). Como
consequéncia, nota-se elevado ndmero de
pedidos de recuperacdo judicial das empresas
desse agrupamento. C3, por sua vez, que passou
a deter a maior parte das empresas da amostra
depois do ciclo 2008/2009, exibiu nivel de en-
dividamento que superou o faturamento anual
das companhias (Figura 8) e despesas financeiras
que chegaram a comprometer, em média, 22%
da sua receita (Figura 9). O resultado dessa si-
tuacao pode ser visto pelo indicador de margem
liquida (Figura 5), que, a despeito da margem Ebit
(Figura 4) de -1%, registrou o valor de -20% na
safra 2014/2015. Mesmo o endividamento dos
grupos 1 e 2 cresceram quando comparado a sua
receita. Depois da safra 2009/2010, o endivida-
mento oneroso permaneceu acima dos 60% do
faturamento anual em todo o periodo (Figura 8).
Embora o retorno sobre ativo tenha sido posi-
tivo na maioria dos anos, a intensa reducao
das margens afetou a atratividade para novos
investidores e a capacidade de investimento das
empresas desses grupos.

E importante destacar que entre as safras
2010/2011 e 2014/2015 pode-se ter a falsa im-
pressio de melhora da condicdo da industria
decorrente do aumento do market-share de C1 e
C2 e da queda da participagao de C3. Contudo,
isso aconteceu porque, primeiro, houve migra-
¢do de empresas de C3 para C4 e, segundo, ob-
servou-se um movimento de concentragao dos
grandes grupos econdémicos em C1 e C2 — que
acaba por elevar a parcela de mercado perten-
cente aos grupos. De fato, as medidas adotadas
nesse periodo repercutiram com piora sistémica
nos indices e na composicao dos grupos repre-
sentativos da industria sucroenergética. De 2008
a 2015, houve o fechamento de 96 unidades
produtoras no Brasil (EPE, 2020b).

Depois do auge do que pareceu ser
uma das maiores crises da histéria da industria
sucroenergética brasileira, algumas mudancas
comecaram a ser observadas a partir do ciclo
agricola 2015/2016 nos mercados de actcar e
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de etanol. Quanto ao aspecto técnico, ajustes de
gestao e no quadro de colaboradores das unida-
des produtoras e condicdes climaticas favoraveis
acarretaram melhoria da produtividade agricola
nessa mesma safra, com consequente repercus-
sdo nos custos de producao (CTC, 2018). Quanto
as mudancas no arcabouco institucional, desta-
ca-se aquela relacionada ao reajuste do preco
doméstico da gasolina, que passou a ser efetuado
pela Petrobras em outubro de 2016, apés a esta-
tal sofrer graves prejuizos. Em julho de 2017, os
ajustes comecaram a ser feitos diariamente, para
evitar a perda de market-share da empresa. Em
2015, o governo e diversos estados retornaram a
diferenciacdo tributaria entre etanol e gasolina.
Em 2017, a ampliacdo do déficit pablico exigiu
novo aumento dos tributos federais sobre a gaso-
lina. Apesar de ndo ser o objetivo das medidas,
esse movimento ampliou a competitividade
do etanol no mercado doméstico. Por fim, os
precos do aclcar recebidos pelos produtores
brasileiros melhoraram substancialmente nas
safras 2016/2017 e 2017/2018 por causa da des-
valorizacdo do real e do aumento das cota¢oes
internacionais do produto diante do ciclo de dé-
ficit mundial de producao. Nos ciclos 2018/2019
e 2019/2020, o preco da gasolina, agora definido
com base da cotagdo internacional do petréleo,
deu sustentacdo a competitividade do etanol hi-
dratado, que alcangcou o maior pico de consumo
da série historica e atingiu 22,5 bilhdes de litros
comercializados em 2019 (ANP, 2020).

Como resultado dessas mudancas, obser-
vou-se aumento da representatividade de C1 e
C2, que, juntos, passaram a deter a maior parcela
do mercado e o maior niimero de empresas. O
endividamento da industria cresceu no periodo,
mas a uma taxa inferior a da receita, de modo
que o indice de endividamento oneroso geral da
amostra recuou de 1,25 na safra 2014/2015 para
0,95 no ciclo 2019/2020. Todavia, h4 uma evi-
dente heterogeneidade no modo com que essa
melhora se manifesta nas empresas da amostra.
O aumento das margens de lucratividade depois
da safra 2014/2015 sao exclusividade dos mem-
bros de C1. De modo geral, pode-se afirmar que
o cenario mais otimista observado entre as safras
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2015/2016 e 2019/2020 permitiu redugao da ala-
vancagem e aumento da rentabilidade média da
inddstria, com muitas empresas migrando para
os grupos de melhor situagao financeira (C1 e
C2). Essas mudancas pontuais, entretanto, nao
foram suficientes para garantir a revitalizacao da
indistria no médio e longo prazos, ja que 34%
do market-share e 43% dos grupos econdmicos
pertencem a C3 e C4, grupos cuja situacdo eco-
ndmico-financeira ainda é delicada. Mesmo C2,
que passa a deter a maior parcela das empresas
e o market-share no Gltimo ano, possui margens
liquidas (Figuras 5 e 6) proximas de zero.

Consideracoes finais

Os resultados deste estudo — contrapondo
as mudancas observadas na conjuntura econo-
mica, nas condigdes produtivas e no conjunto
de politicas puablicas com impacto no mercado
de etanol, especialmente — revelaram como evo-
luiu a condicdo econdmico-financeira do setor
sucroenergético brasileiro nos udltimos 19 anos.
A andlise dos resultados evidencia quatro fases
determinantes para a performance financeira do
setor sucroenergético e a formagao da estrutura
da industria em quatro clusters. A primeira foi
marcada pela introdugdo da frota de carros flex
no mercado brasileiro no inicio da década de
2000 e pelo crescimento da representatividade
do cluster C1. A segunda fase se refere a ruptura
na condigdo financeira das empresas em 2008,
com a crise financeira internacional. Como con-
sequéncia, foi observada queda das margens de
lucro que, concomitantemente a alavancagem
alta, resultou no aumento da representatividade
dos clusters com maiores dificuldades finan-
ceiras e na saida de empresas da amostra por
causa do intenso movimento de consolidacdo
no setor, com fusdes e fechamento de unidades
produtoras.

No periodo p6s-crise financeira, observou-
-se a administracdo do preco dos derivados no
mercado interno a partir de desoneragdes sobre
a gasolina e a pratica de valores internos infe-
riores aos praticados internacionalmente, o que
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conferiu, inclusive, perdas financeiras nas impor-
tacdes de gasolina pela Petrobrés. Essa condicao
prejudicou substancialmente a situagdo econo-
mico-financeira da indudstria sucroenergética,
fazendo subir o endividamento das empresas
e cair sua rentabilidade. Como consequéncia,
houve aumento da representatividade dos clus-
ters C3 e C4. A partir de 2015, a preocupagao
com o controle inflacionario da lugar a neces-
sidade de aumento de receitas para a redugao
do déficit pablico. Essa condicao proporcionou
um periodo de altas recorrentes dos tributos
sobre combustiveis, com maior incidéncia sobre
a gasolina. Nesse mesmo momento, as perdas
impostas a Petrobras exigiram a implementagao
de uma nova politica de precos domésticos
para os derivados, alinhando os valores internos
aqueles vigentes no mercado internacional. Essa
mudanca trouxe maior previsibilidade aos pre-
¢os e garantiu competitividade ao etanol. Essa
condicdo, aliada a melhoria dos precos mundiais
do actcar, é refletida na condicao financeira das
empresas produtoras de etanol a partir da safra
2015/2016.

A despeito da melhora dos indicadores
da inddstria no periodo recente, é necessario
destacar que na ultima safra analisada 32% das
empresas ainda pertenciam a C3 e 11%, a C4.
O primeiro (C3) é o grupo que exibe margens
liquidas negativas e endividamento geral médio
de 89% na safra 2019/2020. Quanto a C4, suas
empresas vivenciam situacdo insustentavel para
seu crescimento e mesmo para sua continuida-
de, pois operam com margens liquidas, margens
operacionais e patrimonio liquido negativos.
Além disso, é importante destacar que 21 em-
presas originalmente contempladas no espaco
amostral deste estudo ndo estao sendo contabili-
zadas na safra 2019/2020 por causa da situagao
de recuperacao judicial, que desobriga a divul-
gacdo dos demonstrativos financeiros. Apesar
de 11% das empresas estarem em C4, quando
elas sao consideradas membros “ocultos” desse
grupo, a representatividade se eleva para 29%.
Somado ao percentual de C3, isso resulta,
portanto, que 55% das empresas peretencem a
grupos de sautde financeira bastante critica.
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Os resultados evidenciam que a condicao
financeira atual do setor é bastante heterogénea.
A maior parte das empresas possuem potencial
para a readequacdo financeira e o crescimento
da producdo no longo prazo. Todavia, as con-
dicdes observadas na safra 2019/2020 sugerem
que 43% das empresas (55% quando considera-
dos os membros ocultos de C4), isto é, C3 e C4,
ndo possuem condigcdes de elevar sua producao
de forma substancial no curto e médio prazos.
A situacdo sugere que investidores externos
a industria que desejam empregar recursos
podem priorizar a aquisicdo de empresas em
ma condicdo financeira em vez de investirem
na constru¢do de novas unidades produtoras.
Nessa condicdo, a sistematica de classificacao
via SVM, implementada neste estudo, pode ser
bastante (til para a realizacdao de benchmarking
das empresas em operacao, direcionando even-
tuais operagdes de compra e concessao de cré-
dito, além de permitir aos gestores das unidades
em operacdo a definicdo de um padrdo de metas
e diretrizes objetivas.

Neste ponto, a implementacao da Politica
Nacional de Biocombustiveis pode estabelecer
UM Novo marco para o setor sucroenergético
ao definir uma estratégica de longo prazo para
o uso de biocombustiveis no Pais. Essa é uma
condicdo fundamental para o alcance das metas
de descarbonizagdo e para um novo ciclo de
investimento na producdo de etanol diante das
alteragcdes constantes de politicas publicas nos
Gltimos anos, com medidas delineadas para
atender a interesses dissociadas, na maior parte
das vezes, da garantia do abastecimento interno.
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