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Resumo – Nos últimos anos, o mercado brasileiro de combustíveis leves passou por mudanças in-
tensas. A indústria sucroalcooleira brasileira experimentou forte crescimento, sucedido depois, em 
2008–2014, por uma das maiores crises de sua história. O objetivo deste estudo foi avaliar a evolu-
ção da situação econômico-financeira do setor sucroenergético no Brasil. A metodologia se apoia 
em técnicas de análise de cluster e classificação por meio de SVM para a avaliação multidimen-
sional dos indicadores financeiros das empresas e identificação de grupos representativos do setor. 
Quatro grupos de empresas foram identificados, e a análise dos índices financeiros dos últimos 19 
anos indica a existência de quatro períodos no que se refere à saúde financeira das empresas e à re-
presentatividade dos grupos, que acompanharam as condições de mercado, as mudanças tecnoló-
gicas e, mais importante, as alterações de políticas públicas associadas ao mercado de etanol. Além 
disso, depois de cinco anos da safra 2014/2015, que parecia ser o auge da pior crise da história do 
setor sucroenergético brasileiro, mais de 40% das empresas ainda estavam em situação crítica em 
2019/2020 e com baixo potencial de expansão da produção no curto prazo.

Palavras-chave: análise de agrupamentos, cana-de-açúcar, etanol, máquina 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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Introdução
A indústria da cana-de-açúcar 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 bilhões (Neves & Trombim, 2014). Além 
disso, com a produção de etanol e de energia 
elétrica gerada a partir do bagaço e da palha 
da cana, a chamada bioeletricidade, o setor é 
responsável por cerca de 18% de toda a energia 
primária consumida no País (EPE, 2020a). No 
mercado externo, o Brasil também se consolidou 
entre os maiores produtores e exportadores de 
açúcar, com participação próxima a 50% do 
volume comercializado mundialmente na safra 
2020/2021 (Estados Unidos, 2020). Além desse 
protagonismo, nos últimos anos essa indústria se 
destacou pela dinâmica atípica vivenciada por 
toda a cadeia produtiva. Depois da conclusão 
do processo de desregulamentação na década 
de 1990, que garantiu a liberação dos preços e 
o fim das quotas de produção, o setor sucroe-
nergético exibiu crescimento surpreendente em 
2000–2008. Nesse período, a moagem de cana-
-de-açúcar no País cresceu cerca de 101% (Brasil, 
2020a), estimulada pela introdução dos veículos 
flex4 no mercado brasileiro, pela perspectiva de 
alta do preço mundial do petróleo e pela orien-
tação do poder público, que estabeleceu diversas 
medidas para a maior competitividade do etanol.

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

do custo do crédito num momento de elevada 
alavancagem financeira das empresas, o governo 
passou a adotar uma política de contenção dos 
preços da gasolina como medida de controle 
inflacionário. Houve redução de tributos sobre o 
derivado e, posteriormente, o controle dos valores 
praticados pela Petrobrás domesticamente, com a 
defasagem em relação às cotações 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 indústria 
sucroenergética, com a estagnação da produção, 
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 eleições presidenciais 
em 2014, um novo ciclo de mudança no arca-
bouço institucional foi observado. A partir desse 
momento, a diretriz que mirava o controle infla-
cionário deu lugar à preocupação com o déficit 
público, que havia saltado de R$ 44,3 bilhões 
(1,53% do PIB) em 2008 para R$ 343,9 bilhões 
(6,70% do PIB) em 2014 (Bacen, 2020). Como 
consequência, o governo brasileiro elevou as 
alíquotas de tributos federais sobre a gasolina e 
o etanol em níveis superiores aos observados an-
tes do controle de preço. Mais recentemente, a 
partir de 2016, o mercado brasileiro presenciou 
uma nova redefinição da política de precificação 
da gasolina comercializada pela Petrobrás, que 
passou a praticar reajustes periódicos de preços 

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.

4	 Os veículos flex podem ser abastecidos com etanol hidratado, com gasolina ou qualquer mistura desses dois combustíveis. No Brasil, 
os proprietários de veículos flex optam pelo combustível desejado a cada abastecimento em função do preço relativo dos produtos e 
de suas preferências.
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alinhados com as variações da cotação interna-
cional do petróleo e da taxa de câmbio.

Todas essas transformações tecnológicas, 
comerciais e, principalmente, institucionais e 
de política pública impactaram severamente e 
de maneira distinta a condição financeira das 
empresas produtoras do setor sucroenergético 
(usinas e destilarias). Nesse contexto, este estu-
do tem a intenção de caracterizar a evolução 
da situação econômico-financeira da indústria 
sucroenergética brasileira nos últimos 19 anos. 
Busca-se estabelecer uma relação entre essa 
evolução e as transformações observadas nos 
mercados de açúcar e de etanol, com destaque 
para as inúmeras mudanças nas diretrizes de po-
líticas públicas delineadas pelo governo federal 
para o setor de combustíveis no País. Além da 
importância do tema, o estudo se justifica pela 
ausência de trabalhos que exploraram a proble-
mática de forma apropriada. A literatura sobre 
essa dinâmica é baseada em avaliações pontuais 
e estudos de caso que não exploram a multi-
dimensionalidade da performance financeira 
nem a heterogeneidade entre as empresas com 
técnicas de análise 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. Já Rodrigues & Rodrigues 
(2018) empregam uma abordagem analítica simi-
lar à adotada neste estudo, mas apresenta como 
restrição o reduzido horizonte temporal de aná-
lise. Os autores avaliaram informações de dois 
anos, permitindo apenas uma avaliação pontual 
da situação da indústria naquele momento.

Este trabalho supera essa limitação ao usar 
uma base de dados única, composta por 1.471 
demonstrativos financeiros publicados entre as 
safras 2001/2002 e 2019/2020. Além disso, neste 
estudo, diferentes métodos de classificação das 
empresas foram testados, tornando o procedi-
mento metodológico mais robusto. Com isso, 
o trabalho oferece informações inéditas sobre 
a evolução da condição financeira da indústria 
sucroenergética no Brasil nos últimos 19 anos. 
Os resultados são importantes para investidores 

e instituições financeiras com interesse em em-
pregar recursos nessa indústria, pois propõem 
parâmetros para uma avaliação objetiva das 
empresas e sugerem a migração mais provável 
entre os grupos representativos da indústria.

O entedimento dessa relação e a caracteri-
zação da heterogeneidade econômico-financei-
ro das empresas produtoras são releventes por 
oferecer fundamentos à regulação da recém-
-criada Política Nacional de Biocombustíveis 
no Brasil. A referida política, conhecida como 
RenovaBio, foi estabelecida pela Lei nº 13.576, 
de dezembro de 2017 (Brasil, 2017), e entrou em 
vigor no fim de 2019. O programa define metas 
decenais de descarbonização para o setor de 
transporte a partir da ampliação da participa-
ção dos biocombustíveis na matriz energética 
nacional. Trata-se, portanto, de uma iniciativa 
alinhada com o compromisso de redução de 
emissões de gases de efeito estufa firmado pelo 
Brasil no Acordo de Paris e com a necessidade 
de redução de importações de combustíveis. 
Para 2030, as metas já estabelecidas preveem a 
necessidade de expansão da produção de etanol 
dos atuais 30 bilhões para 50 bilhões de litros 
(CNPE, 2020; CRBIO, 2020). 

Diante dessa perspectiva de crescimento 
da oferta do biocombustível, a análise proposta 
também deve trazer elementos importantes à 
tomada de decisão dos agentes que operam no 
setor, incluindo os atuais gestores das unidades 
em operação. Assim, os resultados devem permitir 
reflexões para questionamentos atuais no País: as 
políticas públicas favoreceram ou prejudicaram 
a condição financeira das empresas nos últimos 
anos? A situação atual do setor sugere a possibi-
lidade de um novo ciclo de crescimento da pro-
dução? Qual será o papel do setor público para 
que isso ocorra? Para atingir o objetivo proposto, 
adota-se aqui um modelo matemático para clas-
sificar as companhias em grupos representativos, 
permitindo uma análise lógica e sequencial da 
heterogênea situação financeira da indústria e da 
reação da performance financeira das empresas 
diante das mudanças tecnológicas e de mercado 
e de políticas públicas observadas no período.
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Metodologia

Indicadores financeiros e 
análise de agrupamentos

Para dividir as companhias em classes 
representativas e avaliar sua evolução ao longo 
do tempo, foram adotadas a técnica de análise 
de agrupamentos (ou análise de cluster) e as 
técnicas de classificação Random Forest, Análise 
de Discriminante e Máquina de Vetor de Suporte 
(SVM). A classificação das empresas em grupos 
permite sintetizar as condições financeiras do se-
tor sucroenergético e tamabém uma análise ade-
quada da heterogeneidade entre essas empresas. 
A estratégia adotada usa indicadores calculados 
com base nos demonstrativos financeiros que 
retratam a condição das empresas em termos 
de liquidez, lucratividade e endividamento. Os 
índices financeiros tomados inicialmente foram: 
liquidez corrente (LC), liquidez geral (LG), mar-
gem Ebit5 ou margem operacional (ME), margem 
bruta (MB), margem líquida (ML), retorno sobre 
ativo (ROA), endividamento geral (EG), endivi-
damento oneroso (EO, ou dívida onerosa sobre 
receita) e despesa financeira líquida por fatura-
mento (DFF). Esses indicadores foram utilizados 
com variáveis de entrada dos modelos matemá-

ticos. A Tabela 1 mostra a fórmula de cálculo de 
cada indicador.

A análise de cluster foi inicialmente em-
pregada para identificar o número de grupos 
de empresas que caracterizam a condição 
econômico-financeira dessa indústria na safra 
2009/2010. Essa técnica permite a agregação 
de um conjunto de objetos segundo um vetor 
de características, seguindo um critério formal 
e menos sensível a vieses do pesquisador ou 
analista. Para a implementação da análise, uma 
avaliação da correlação entre os indicadores foi 
feita, e os índices cuja correlação excedia a 0,7 
foram eliminados (Everitt et al., 2011).

A escolha do ciclo agrícola 2009/2010 
decorre de sua maior variabilidade amostral 
durante o período de análise. A identificação 
do número ideal de grupos representativos da 
condição financeira da indústria sucroenergética 
foi baseada na inspeção visual do dendograma 
e em diferentes índices de qualidade do pro-
cesso de agrupamento. Em linhas gerais, esses 
índices se fundamentam em métricas estatísticas 
de dispersão, como variância e desvio padrão, 
ou matemáticas, como medidas de distância, 
calculadas entre clusters e dentro deles, para 
mensurar o grau de dissimilaridade e/ou simila-
ridade dos grupos em cada etapa do processo6. 

5	 Earnings before interest and taxes.
6	 Mais detalhes em Milligan & Cooper (1985), Everitt et al. (2011), Charrad et al. (2014) e Desgraupes (2018).

Tabela 1. Indicadores financeiros calculados.

Tipo de indicador Nome Representação algébrica

Liquidez
Liquidez corrente (LC) Ativo circulante ÷ Passivo circulante

Liquidez geral (LG) (Ativo circulante + realizável a LP) ÷ 
(Passivo circulante + exigível a LP)

Lucratividade

Margem Ebit (ME) Ebit ÷ Receita líquida
Margem bruta (MB) Lucro bruto ÷ Receita líquida
Margem líquida (ML) Lucro líquido ÷ Receita líquida
Retorno sobre ativo (ROA) Lucro líquido ÷ Ativo total

Endividamento

Endividamento geral (EG) (Passivo circulante + exigível a LP) ÷ Ativo total
Endividamento oneroso (EO) Dívida total ÷ Receita líquida
Despesa financeira líquida por 
faturamento (DFF) – (Despesas financeiras líquidas ÷ Receita líquida)



Ano XXXI – Nº 2 – Abr./Maio/Jun. 2022 121

A qualidade da classificação de todos os 
métodos foi avaliada pelos critérios conhecidos 
como resubstituição 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 classificação dentro da amostra e não 
garante que o modelo não sofra de superencaixe 
(overfitting). Para evitar essa complicação, o se-
gundo critério, chamado “deixe um de fora”, ou 
leave-one-out cross validation – que é um caso 
especial da validação cruzada de k-partes –, foi 
utilizado. O procedimento consiste em estimar 
modelos, sempre expurgando um elemento da 
amostra de treinamento. O erro de classifica-
ção de um modelo é calculado com o erro de 
previsão apenas da unidade amostral excluída 
do processo de treino. Esse critério também foi 
utilizado para a seleção dos parâmetros 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 classificação das empresas. 
Essa técnica possui também a vantagem de não 
requerer que as variáveis sejam originadas de 
nenhuma distribuição estatística específica. Essa 
propriedade é conveniente, já que a presença de 
não normalidade é frequentemente apresentada 
como um problema no emprego de indicado-
res financeiros em conjunto com técnicas de 
estatística multivariada (Horrigan, 1965, 1983; 
Eisenbeis, 1977; Barnes, 1982).

Tabela 2. Critérios para a avaliação da qualidade da classificação.

Método Resubstituição (%) Leave-one-out (%)
Discriminante Canônico de Fisher 84,04 82,98
Discriminante Quadrático 91,48 87,10
Random Forest 89,36 88,30
Máquina de Vetor de Suporte (SVM) 95,74 92,55

O dendograma foi construído a partir dos indi-
cadores padronizados, tendo como referência 
o método de cluster hierárquico, a medida de 
dissimilaridade definida pela distância euclidia-
na e o procedimento aglomerativo proposto por 
Ward Jr. (1963).

Modelo de classificação 
e validação cruzada

Os grupos definidos a partir dos dados 
da safra 2009/2010 foram adotados como 
padrão para a classificação dos outros anos da 
amostra. Assim, é possível avaliar a evolução do 
desempenho econômico-financeiro da indús-
tria sucroenergética analisando a composição 
desses grupos e também a variação de suas 
características ao longo do tempo. As variáveis 
de entrada selecionadas para o modelo de dis-
criminação dos grupos foram: liquidez corrente, 
endividamento geral, liquidez geral, despesa 
financeira por faturamento e retorno sobre ativo. 
O critério de seleção de variáveis foi o método 
progressivo ou stepwise forward method (Klecka, 
1980). Como regra classificatória, foram avalia-
dos quatro métodos: Discriminante Canônico de 
Fisher (Fisher, 1936), Discriminante Quadrático 
(Johnson & Wichern, 2007), Random Forest 
(Breiman et al., 1984; Breiman, 2001) e Máquina 
de Vetor de Suporte (Haykin, 2001; Hastie et al., 
2009). O problema abordado por essas técnicas 
consiste em estimar uma regra ótima de classifi-
cação para as empresas conhecido um conjun-
to de dados de treinamento Ω = {xi , yi}N

(i = 1), 
em que xi representa o vetor de entrada ou ca-
racterísticas (indicadores financeiros das compa-
nhias) e yi representa a classe observada (grupos 
identificados na safra 2009/2010). 
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Base de dados

O banco de dados utilizado na análise foi 
estruturado por meio da coleta, organização e 
depuração de informações obtidas em balanços 
auditados publicados periodicamente pelas 
empresas do setor sucroenergético em jornais 
oficiais, sites e em outros meios de divulgação. 
A amostra foi composta de 139 empresas, que 
agregam 242 unidades industriais em 1.471 
balanços financeiros publicados entre as safras 
2001/2002 e 2019/20207. A Tabela 3 mostra o 

número de unidades e os grupos econômicos 
(demonstrativos financeiros) por safra. Cabe 
destacar que não foi possível manter os mesmos 
grupos econômicos em todos os anos da amos-
tra, pois o período foi marcado pela criação, 
pela fusão/aquisição ou por pedidos de falência 
e recuperação judicial de empresas. A amostra 
obtida representa cerca de 55% da produção 
nacional de cana-de-açúcar (Brasil, 2020a) em 
todo o período.

7	 Última safra com dados disponíveis até a conclusão do estudo.

Tabela 3. Número de grupos econômicos, usinas, percentual da produção amostrada e desvio padrão total 
dos indicadores financeiros por safra.

Safra Nº de grupos 
econômicos

Nº de 
usinas

Produção de cana-de-
açúcar amostrada 

(t milhão)

% da produção de 
cana-de-açúcar Desvio padrão 

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 61 111 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

2009/2010(1) 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 -
(1) Safra escolhida para implementação da análise de cluster. O desvio padrão foi obtido pelo cálculo da raiz quadrada do traço da matriz de covariância 
dos indicadores financeiros das firmas.
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Análise e discussão dos resultados

Análise de cluster para 
a safra 2009/2010

A inspeção visual do dendograma gerado 
(Figura 1) e a coerência lógica da análise obtida 
levaram à seleção de quatro grupos de empresas 
com desempenho econômico-financeiro similar 
na safra 2009/2010. A Tabela 4 mostra o resul-

tado dos 11 índices de verificação da qualidade 
do agrupamento, juntamente com a respectiva 
regra utilizada. Quatro dos 11 critérios indicam a 
escolha de cinco grupos como partição ótima da 
amostra. Entretanto, vale notar que uma divisão 
igual ou superior a cinco agrupamentos levaria 
a classes representativas que conteriam apenas 
uma empresa. Essa condição, além de distorcer 
o cálculo dos indicadores na medida em que 
um determinado grupo exibiria variância ou 
dissimilaridade zero, não é revestida de sentido 
econômico. Para evitar essa distorção e manter 
maior coerência no uso da técnica para análise 
dos resultados, apenas as opções de quatro ou 
menos agrupamentos foram consideradas. Nesse 
caso, a opção de quatro agrupamentos foi toma-
da como ótima.

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

O quarto grupo (C4) possui membros cujo 
desempenho econômico-financeiro está bas-
tante comprometido. Seu endividamento geral 
médio acima de 1 revela que o patrimônio lí-
quido dessas companhias está, em média, nega-
tivo. Além disso, a margem Ebit negativa indica 
elevada ineficiência operacional ou má gestão 
dos custos. Trata-se, portanto, de empresas com 
problemas estruturais de financiamento e ope-
ração. O cenário 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 
índices 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 operações. C1 
possui níveis de endividamento inferiores, além 
de concentrar o capital de terceiros e outros 
passivos do seu balanço no longo prazo, o que 
justifica os menores encargos pagos e a maior 
liquidez corrente.

Figura 1. Dendograma dos grupos para as empresas 
na safra 2009/2010. 
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Classificação com SVM e evolução 
da situação econômico-financeira 
do setor sucroenergético brasileiro

Para explorar a evolução da situação 
econômico-financeira da indústria sucroener-
gética diante das condições de mercado e das 
políticas públicas observadas durante o período, 
foi avaliada a evolução da representatividade de 
cada cluster na amostra e como se caracterizou 
a migração das empresas entre os grupos. Os 

hiperplanos estimados como regra de separação 
são mostrados na Tabela 6.

De modo geral, a classificação de uma 
empresa nos grupos C1 e C2 é determinada pela 
redução 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 migração das empresas entre os grupos nos 
últimos 19 anos ocorreu, majoritariamente, pela 

Tabela 4. Índices de qualidade de cluster utilizados para determinar o número ótimo de grupos.

k CaliHarab 
Máx

Hartigan 
Máx

Duda 
Hart 
Máx

Ball-Hall 
Máx Diff

Ratk 
Lanc 
Máx

Dav 
Bould 
Mín

Trace 
{W-1B} 

Máx Diff

Cindex 
Mín

S 
Dbw 
Mín

Dunn 
Máx

Marriot 
Máx Diff

2 31,25 25,58 0,75 3,70 0,21 0,97(1) 1,79 0,21 1,11 0,07(1) 10,11
3 32,40 8,75 0,77(1) 1,93(1) 0,30 1,19 3,72 0,15 1,30 0,07 8,38
4 26,30 35,23(1) 0,74 1,32 0,27 1,42 5,89 0,13(1) 1,12 0,04 8,85
5 35,85(1) 9,12 0,52 0,76 0,34(1) 1,11 23,28(1) 0,19 0,69 0,06 0,82(1)

6 33,07 7,43 0,72 0,57 0,32 0,98 24,31 0,18 0,56 0,06 0,82
7 30,77 12,80 0,61 0,45 0,31 1,07 25,63 0,18 0,53 0,06 0,79
8 31,72 15,49 0,60 0,35 0,29 1,08 29,65 0,16 0,52(1) 0,06 0,53

(1) Indica o número ótimo de grupos de acordo com o critério respectivo.

Tabela 5. Valor médio ponderado(1) dos indicadores financeiros dos grupos na safra 2009/2010.

Tipo de Indicador Indicador C1 C2 C3 C4

Liquidez
Liquidez corrente 2,04 0,95 0,50 0,45

Liquidez geral 1,76 1,78 1,46 0,88

Lucratividade

Margem EBIT 0,18 0,01 -0,03 -0,51

Margem bruta 0,29 0,14 0,14 -0,01

Margem líquida 0,14 0,04 -0,02 -0,48

Retorno sobre ativo 0,08 0,03 0,00 -0,13

Endividamento

Endividamento geral 0,60 0,61 0,71 1,18

Endividamento oneroso 0,73 0,91 1,21 2,08

Desp. finan. por faturamento 0,04 0,02 0,01 0,12

Market-share dos grupos(2) 16,7% 33,1% 43,4% 6,8%

Número de usinas no grupo 14 22 47 11

(1) Valores ponderados pelo market-share das companhias que pertencem ao grupo. (2) Market-share calculado pela proporção da receita do grupo em 
relação ao total da amostra.
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modificação da estrutura de capital e redução 
do endividamento. As Figuras 2 e 3 mostram 
a representatividade de cada cluster dentro da 
amostra em termos de market-share e número de 
empresas, e as Figuras 4, 5, 6, 7, 8 e 9 exibem 
a evolução dos indicadores médios (ponderados 
pelo market-share das empresas).

Até a safra 2005/2006, a proporção de 
empresas dos agrupamentos 3 e 4 era bastante 
reduzida em relação às de C1 e C2 (Figuras 2 
e 3). Nesse período, a representatividade do 
primeiro cluster cresceu até que ele viesse a ser 
o grupo com maior número de empresas. Apesar 
dessa condição, era possível verificar aumento 
sistêmico no endividamento das empresas 

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

wij/fij i = 1 ; j = 2 i = 1 ; j = 3 i = 1 ; j = 4 i = 2 ; j = 3 i = 2 ; j = 4 i = 3 ; j = 4 
wLC 2,34 1,85 1,11 4,01 1,58 -0,47
wEG -2,00 -0,64 -0,56 -0,40 -1,11 -2,19
wLG -0,86 0,21 0,39 0,57 0,45 0,68
wME 1,18 0,49 0,66 1,37 1,52 0,65
rij 2,89 1,02 -0,12 0,11 -0,87 -2,64

Nota: o kernel linear foi utilizado por gerar o menor erro na validação cruzada. Assim, a regra de classificação será esta: seja x um elemento amostral 
(indicadores financeiros de uma empresa normalizados pela média e pelo desvio padrão). Ele será classificado para um grupo i em vez de j se 
fij = xTwij > rij, em que fij é a função que discrimina os grupos i e j com vetor de coeficientes wij. Aplicada fij ∀ i, j tal que i ≠ j , o elemento será alocado 
para o grupo com maior número de votos.

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

em melhores condições (clusters 1 e 2), cujo 
crescimento das receitas permitiu apenas uma 
alta sutil do endividamento oneroso (Figura 8). 
Corroborando essa tendência, já na safra 
2007/2008 houve crescimento da participação 
das empresas do cluster 3 e redução da repre-
sentatividade do cluster 1. 

Essa situação retrata o momento vivencia-
do pelo setor, caracterizado pelo fluxo intenso 
de investimento para a expansão da indústria. 
Segundo Moraes & Zilberman (2014), de 2003 
a 2007 foram construídas mais de 100 unidades 
produtoras no Brasil, além da ampliação da ca-
pacidade de inúmeras empresas em operação. 
Como consequência, a moagem de cana no País 
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Figura 3. Representatividade dos grupos pelo número de empresas que os compõe entre as safras de 2001/2002 
e 2019/2020.

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

passou de 354,7 milhões de toneladas na safra 
2003/2004 para 489,2 milhões em 2007/2008 
(Brasil, 2020a). Nesse mesmo período, o con-
sumo de etanol hidratado cresceu 309,5%, sal-
tando 3,25 bilhões em 2003 para 13,29 bilhões 
de litros (ANP, 2020). Essa expansão foi induzida 
por diversos fatores, com destaque para o lan-
çamento dos veículos flex-fuel, em março de 
2003. A iniciativa da indústria automobilística, 
potencializada pela atuação do poder público 
por meio da redução do Imposto sobre Produtos 

Industrializados (IPI) sobre os automóveis flex, 
permitiu a consolidação dessa nova tecnologia 
no mercado brasileiro. Depois de apenas quatro 
anos de lançamento, os veículos flex já represen-
tavam cerca de 90% das vendas de automóveis 
no País (Anfavea, 2020).

A tendência de elevação das cotações 
internacionais do petróleo e a diferenciação 
tributária estabelecida domesticamente entre 
o etanol hidratado e a gasolina estabeleceram 
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Figura 5. Margem líquida média dos grupos durante as safras de 2001/2002 a 2019/2020.

Figura 6. Retorno sobre ativo médio dos grupos durante as safras de 2001/2002 a 2019/2020.

Figura 7. Endividamento geral médio dos grupos durante as safras de 2001/2002 a 2019/2020.
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um ambiente de negócios bastante promissor 
para novos investimentos em expansão da ca-
pacidade de produção do biocombustível. Os 
benefícios ambientais e associados à geração 
de emprego justificaram o uso de recursos pú-
blicos, via Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico e Social (BNDES), para financiar parte 
dessa expansão (Milanez & Nyko, 2012; Neves & 
Trombim, 2014; Ferracioli et al., 2016). Cabe ain-
da destacar que uma parte dessa ampliação da 
capacidade produtiva ocorreu via financiamento 

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 começo 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 indústria sucroenergéti-
ca brasileira e preços pouco remuneradores para 
seu produto final. Essa condição é retratada nos 
indicadores financeiros das empresas. Depois 

Figura 8. Endividamento oneroso médio dos grupos durante as safras de 2001/2002 a 2019/2020.

Figura 9. Despesa financeira líquida por faturamento média dos grupos durante as safras de 2001/2002 a 
2019/2020.
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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 
número de empresas pertencentes ao primeiro 
grupo. No ciclo 2007/2008, a queda do lucro 
operacional (Ebit) da amostra alcançou 149%. 
O aumento da representatividade de C4 a partir 
da safra 2008/2009 também evidencia a piora 
da condição financeira da indústria nesse pe-
ríodo. Esse cenário levou a um amplo processo 
de consolidação na indústria sucroenergética e, 
como resultado, houve mudança no fluxo de 
investimentos do setor, que, antes direcionados 
à construção de novas unidades, depois da crise 
passaram a ser empregados para a compra de 
empresas em dificuldade. 

O momento pós-crise financeira mundial, 
por sua vez, deu início a outro período de mu-
danças no arcabouço institucional brasileiro, 
caracterizado pelo controle dos preços da ga-
solina no mercado doméstico. Esse movimento 
promoveu a deterioração da competitividade do 
etanol hidratado. Nesse cenário, não existiam 
incentivos econômicos para a construção de no-
vas unidades produtoras, que, geralemente, são 
mais dependentes do etanol por causa da pior 
condição logística para o escoamento do açúcar 
a partir das regiões onde ocorre a expansão da 
produção. Além disso, nos anos subsequentes o 
setor se deparou com um período de superávit 
no mercado do adoçante, com redução dos 
preços recebidos pelo produtor e queda da pro-
dutividade da lavoura (CTC, 2018).

A situação levou a um aumento crescente 
do endividamento das unidades e do custo 
associado ao financiamento de suas operações, 
com consequente aumento da representativida-
de de C3 e C4. A dívida total da amostra subiu 
aproximadamente 430% (R$ 62,67 bilhões) 
da safra 2007/2008 para a safra 2014/2015. O 
endividamento oneroso da amostra passou 
de 0,60 para 1,25 no período. As empresas de 
C4 comprometeram 49% do seu faturamento 
com o pagamento dos serviços da dívida na 
safra 2014/2015 (Figura 9). Além disso, o índice 
de endividamento geral (Figura 7) desse grupo 

permaneceu acima de 1 durante todo o período 
analisado, o que indica a existência de passivo a 
descoberto (patrimônio líquido negativo). Como 
consequência, nota-se elevado número de 
pedidos de recuperação 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 nível 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-
tuação pode ser visto pelo indicador de margem 
líquida (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 período (Figura 8). 
Embora o retorno sobre ativo tenha sido posi-
tivo na maioria dos anos, a intensa redução 
das margens afetou a atratividade para novos 
investidores e a capacidade de investimento das 
empresas desses grupos.

É importante destacar que entre as safras 
2010/2011 e 2014/2015 pode-se ter a falsa im-
pressão de melhora da condição da indústria 
decorrente do aumento do market-share de C1 e 
C2 e da queda da participação de C3. Contudo, 
isso aconteceu porque, primeiro, houve migra-
ção de empresas de C3 para C4 e, segundo, ob-
servou-se um movimento de concentração dos 
grandes grupos econômicos em C1 e C2 – que 
acaba por elevar a parcela de mercado perten-
cente aos grupos. De fato, as medidas adotadas 
nesse período repercutiram com piora sistêmica 
nos índices e na composição dos grupos repre-
sentativos da indústria 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 história da indústria 
sucroenergética brasileira, algumas mudanças 
começaram a ser observadas a partir do ciclo 
agrícola 2015/2016 nos mercados de açúcar e 
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de etanol. Quanto ao aspecto técnico, ajustes de 
gestão e no quadro de colaboradores das unida-
des produtoras e condições climáticas favoráveis 
acarretaram melhoria da produtividade agrícola 
nessa mesma safra, com consequente repercus-
são nos custos de produção (CTC, 2018). Quanto 
às mudanças no arcabouço institucional, desta-
ca-se aquela relacionada ao reajuste do preço 
doméstico da gasolina, que passou a ser efetuado 
pela Petrobrás em outubro de 2016, após a esta-
tal sofrer graves prejuízos. Em julho de 2017, os 
ajustes começaram a ser feitos diariamente, para 
evitar a perda de market-share da empresa. Em 
2015, o governo e diversos estados retornaram a 
diferenciação tributária entre etanol e gasolina. 
Em 2017, a ampliação do déficit público exigiu 
novo aumento dos tributos federais sobre a gaso-
lina. Apesar de não ser o objetivo das medidas, 
esse movimento ampliou a competitividade 
do etanol no mercado doméstico. Por fim, os 
preços do açúcar recebidos pelos produtores 
brasileiros melhoraram substancialmente nas 
safras 2016/2017 e 2017/2018 por causa da des-
valorização do real e do aumento das cotações 
internacionais do produto diante do ciclo de dé-
ficit mundial de produção. Nos ciclos 2018/2019 
e 2019/2020, o preço da gasolina, agora definido 
com base da cotação internacional do petróleo, 
deu sustentação à competitividade do etanol hi-
dratado, que alcançou o maior pico de consumo 
da série histórica e atingiu 22,5 bilhões de litros 
comercializados em 2019 (ANP, 2020).

Como resultado dessas mudanças, obser-
vou-se aumento da representatividade de C1 e 
C2, que, juntos, passaram a deter a maior parcela 
do mercado e o maior número de empresas. O 
endividamento da indústria cresceu no período, 
mas a uma taxa inferior à da receita, de modo 
que o índice de endividamento oneroso geral da 
amostra recuou de 1,25 na safra 2014/2015 para 
0,95 no ciclo 2019/2020. Todavia, há 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 são exclusividade dos mem-
bros de C1. De modo geral, pode-se afirmar que 
o cenário mais otimista observado entre as safras 

2015/2016 e 2019/2020 permitiu redução da ala-
vancagem e aumento da rentabilidade média da 
indústria, com muitas empresas migrando para 
os grupos de melhor situação financeira (C1 e 
C2). Essas mudanças pontuais, entretanto, não 
foram suficientes para garantir a revitalização da 
indústria no médio e longo prazos, já que 34% 
do market-share e 43% dos grupos econômicos 
pertencem a C3 e C4, grupos cuja situação eco-
nômico-financeira ainda é delicada. Mesmo C2, 
que passa a deter a maior parcela das empresas 
e o market-share no último ano, possui margens 
líquidas (Figuras 5 e 6) próximas de zero.

Considerações finais
Os resultados deste estudo – contrapondo 

as mudanças observadas na conjuntura econô-
mica, nas condições produtivas e no conjunto 
de políticas públicas com impacto no mercado 
de etanol, especialmente – revelaram como evo-
luiu a condição econômico-financeira do setor 
sucroenergético brasileiro nos últimos 19 anos. 
A análise dos resultados evidencia quatro fases 
determinantes para a performance financeira do 
setor sucroenergético e a formação da estrutura 
da indústria em quatro clusters. A primeira foi 
marcada pela introdução da frota de carros flex 
no mercado brasileiro no início da década de 
2000 e pelo crescimento da representatividade 
do cluster C1. A segunda fase se refere à ruptura 
na condição financeira das empresas em 2008, 
com a crise financeira internacional. Como con-
sequência, foi observada queda das margens de 
lucro que, concomitantemente à alavancagem 
alta, resultou no aumento da representatividade 
dos clusters com maiores dificuldades finan-
ceiras e na saída de empresas da amostra por 
causa do intenso movimento de consolidação 
no setor, com fusões e fechamento de unidades 
produtoras.

No período pós-crise financeira, observou-
-se a administração do preço dos derivados no 
mercado interno a partir de desonerações sobre 
a gasolina e a prática de valores internos infe-
riores aos praticados internacionalmente, o que 



Ano XXXI – Nº 2 – Abr./Maio/Jun. 2022 131

conferiu, inclusive, perdas financeiras nas impor-
tações de gasolina pela Petrobrás. Essa condição 
prejudicou substancialmente a situação econô-
mico-financeira da indústria sucroenergética, 
fazendo subir o endividamento das empresas 
e cair sua rentabilidade. Como consequência, 
houve aumento da representatividade dos clus-
ters C3 e C4. A partir de 2015, a preocupação 
com o controle inflacionário dá lugar à neces-
sidade de aumento de receitas para a redução 
do déficit público. Essa condição proporcionou 
um período de altas recorrentes dos tributos 
sobre combustíveis, com maior incidência sobre 
a gasolina. Nesse mesmo momento, as perdas 
impostas à Petrobrás exigiram a implementação 
de uma nova política de preços domésticos 
para os derivados, alinhando os valores internos 
àqueles vigentes no mercado internacional. Essa 
mudança trouxe maior previsibilidade aos pre-
ços e garantiu competitividade ao etanol. Essa 
condição, aliada à melhoria dos preços mundiais 
do açúcar, é refletida na condição financeira das 
empresas produtoras de etanol a partir da safra 
2015/2016. 

A despeito da melhora dos indicadores 
da indústria no período recente, é necessário 
destacar que na última safra analisada 32% das 
empresas ainda pertenciam a C3 e 11%, a C4. 
O primeiro (C3) é o grupo que exibe margens 
líquidas negativas e endividamento geral médio 
de 89% na safra 2019/2020. Quanto a C4, suas 
empresas vivenciam situação insustentável para 
seu crescimento e mesmo para sua continuida-
de, pois operam com margens líquidas, margens 
operacionais e patrimônio líquido negativos. 
Além disso, é importante destacar que 21 em-
presas originalmente contempladas no espaço 
amostral deste estudo não estão sendo contabili-
zadas na safra 2019/2020 por causa da situação 
de recuperação judicial, que desobriga a divul-
gação dos demonstrativos financeiros. Apesar 
de 11% das empresas estarem em C4, quando 
elas são 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 saúde financeira bastante crítica.

Os resultados evidenciam que a condição 
financeira atual do setor é bastante heterogênea. 
A maior parte das empresas possuem potencial 
para a readequação financeira e o crescimento 
da produção no longo prazo. Todavia, as con-
dições observadas na safra 2019/2020 sugerem 
que 43% das empresas (55% quando considera-
dos os membros ocultos de C4), isto é, C3 e C4, 
não possuem condições de elevar sua produção 
de forma substancial no curto e médio prazos. 
A situação sugere que investidores externos 
à indústria que desejam empregar recursos 
podem priorizar a aquisição de empresas em 
má condição financeira em vez de investirem 
na construção de novas unidades produtoras. 
Nessa condição, a sistemática de classificação 
via SVM, implementada neste estudo, pode ser 
bastante útil para a realização de benchmarking 
das empresas em operação, direcionando even-
tuais operações de compra e concessão de cré-
dito, além de permitir aos gestores das unidades 
em operação a definição de um padrão de metas 
e diretrizes objetivas.

Neste ponto, a implementação da Política 
Nacional de Biocombustíveis pode estabelecer 
um novo marco para o setor sucroenergético 
ao definir uma estratégica de longo prazo para 
o uso de biocombustíveis no País. Essa é uma 
condição fundamental para o alcance das metas 
de descarbonização e para um novo ciclo de 
investimento na produção de etanol diante das 
alterações constantes de políticas públicas nos 
últimos anos, com medidas delineadas para 
atender a interesses dissociadas, na maior parte 
das vezes, da garantia do abastecimento interno.
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