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RESUMO

O Brasil € um pais referéncia na producao e exportacdo do agucar e etanol a partir da cana-de-
acucar. Diante disso, 0 presente estudo teve como objetivo analisar o mercado brasileiro de
producdo de acucar e etanol a partir da cana-de-acUcar, considerando o posicionamento
relevante do pais neste cenario. A fim de cumprir com o objetivo delimitado, realizou-se uma
pesquisa em carater qualitativo, exploratéria, descritiva e analitica, que se baseou em uma
pesquisa de revisdo da literatura, a fim de verificar como se da o posicionamento atual do Brasil
frente a0 mercado de etanol e aclcar. A pesquisa divide-se em dois momentos, 0 primeiro
remete a revisao da literatura, enquanto que o segundo volta-se para a analise do mercado de
aclcar e etanol. A analise do mercado de acucar e etanol, permite inferir que o setor é
responsavel por grande impacto na economia do pais, sendo o Brasil o maior produtor de cana-
de-acUcar e de actcar no mundo e o segundo maior produtor de etanol, atras apenas dos Estados
Unidos. Ha que se ressaltar que o setor vem sofrendo um aquecimento, com momento favoravel
guanto aos pre¢os. As condicdes climaticas também sdo fatores que impactam diretamente na
producdo e, consequentemente, na exportacdo dos produtos. A analise realizada em duas
principais empresas do setor, demonstraram que ambas operam com bons multiplos, sendo a
Séo Martinho uma companhia sélida e com excelente métricas operacionais, enquanto Raizen
é a maior operadora do setor, e esta desenvolvendo seu segmento de renovaveis e sua eficiéncia
operacional capturando margem.

Palavras-Chave: Cana-de-acucar; Etanol; Acucar; Mercado de acucar e etanol; Analise de
maltiplos



ABSTRACT

Brazil is a reference country in the production and export of sugar and ethanol from sugarcane.
Therefore, the present study aimed to analyze the Brazilian market for the production of sugar
and ethanol from sugarcane, considering the relevant positioning of the country in this scenario.
In order to fulfill the delimited objective, a qualitative, exploratory, descriptive and analytical
research was carried out, which was based on a review of the literature, in order to verify the
current position of Brazil in relation to the ethanol and sugar market. The research is divided
into two moments, the first refers to a review of the literature, while the second focuses on the
analysis of the sugar and ethanol market. The analysis of the sugar and ethanol market allows
us to infer that the sector is responsible for a great impact on the country's economy, with Brazil
being the largest producer of sugarcane and sugar in the world and the second largest producer
of ethanol, behind only from the United States. It should be noted that the sector has been
heating up, with a favorable moment in terms of prices. Weather conditions are also factors that
directly impact production and, consequently, product exports. The analysis carried out in two
main companies in the sector, showed that both operate with good multiples, with Sdo Martinho
being a solid company with excellent operational metrics, while Raizen is the largest operator
in the sector, and is developing its renewables segment and its efficiency operating margin
capturing.

Key words: Sugarcane; Ethanol; Sugar; Sugar and ethanol market; Multiples analysis
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INTRODUCAO

O setor sucroenergético € relevante para o cenario brasileiro, principalmente, por ser
caracterizado por diferentes atividades agricolas e industriais que abrangem a producdo de
acucar, etanol e bioletricidade, e promover impacto direto na economia e no desenvolvimento
do pais (RODRIGUES; POLLI, 2020).

Sabe-se que a cana-de-acUcar possui alta relevancia na economia nacional, sendo o
aclcar um dos principais produtos comercializados desde o periodo colonial (EMBRAPA,
2020). Isto coloca o Brasil como o maior produtor global de agtcar, ampliando as expectativas
frente ao aumento da participacao brasileira na producéo e mercado mundiais (VIDAL, 2020).

Com o etanol nédo se faz diferente, a competitividade existente no mercado brasileiro e
mundial varia a partir da cadeia produtiva. Estima-se que na producdo do etanol ocorra uma
maior concorréncia, frente as mais de 300 usinas e filiadas a grupos existentes no pais;
entretanto, tem-se uma alta concentragdo na distribuicdo em quatro principais grupos: — BR
Distribuidora, Ipiranga e Raizen detém mais da metade do mercado (MILANEZ; SOUZA;
MANCUSO, 2019). A Figura 1 apresenta as safras 2020/2021 de acUcar e etanol, considerando

regides brasileiras e a nivel nacional.

Figura 1. Safra agucar e etanol 2020/21

Safra 2020/21
Estimativas para producgéo de agticar e etanol de cana
B Aciicar - em milhdes de toneladas B Etanol - em bilhdes de litros
M safral9/20 M Safra20/21 Safra19/20 Safra 20/21
40 35,295 a0
D 34,002
31,849 31,387 L
T [SUS— S— 29,796 | | — S, 29,290
20 20
10 10
2,909 3,446 2,349 1,903
, . I o
Norte/Nordeste Centro-Sul Brasil Norte/Nordeste Centro-Sul Brasil
642,7 milhdes de toneladas devera alcancar a 2,7 hilhdes de litros devera alcancar a producio
producdo brasileira de cana na safra 2020/21, 1,9% brasileira de etanol de milho em 2020/21, 61,1%
menos que em 2019/20 mais que em 2019/20

Fonte: Conab (2021)

Somado a isto, tem-se o cenario de exportacdo, este é representado pelo grafico

apresentado na Figura 2.



Figura 2. Principais importadores de agucar — ano 2020

Iraque
4%

Arabia Saudita .
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7%
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China
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Fonte: IEA (2021)

Os dados revelam a posicdo brasileira frente ao mercado mundial de producéo e

exportacdo de acucar e etanol. A Figura 3 descreve o crescimento do mercado exportador
brasileiro.

Figura 3. Principais mercados de exportacdo do etanol brasileiro

B 2019 B 2020
0,8 % 37% 13,7% 36,4 %
Nigéria Outros  OQutros | Estados
2,9 % 2,0% Unidos
Japao 62 % Turqula‘
Estados 22 % ,

Unidos  Reino
3,5 % Unido
Paises 271% 101% 35,6 %
Baixos* Coreia do Sul Paises Baixos* Coreia do Sul

Fonte: Valor econdmico (2021)
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O etanol hidratado é usado diretamente no abastecimento de veiculos automotores,
sendo adquirido pelo consumidor no posto de abastecimento, para os veiculos a etanol ou para
os veiculos com motor flexfluel (CETESB, 2012, p.1). Cetesb (2012, p.1) discorre ainda que:

E produzido especialmente via fermentagao de agucares e é usado em varios produtos
e processos, como bebidas alcodlicas, solventes, perfumes e artigos de higiene
pessoal, desinfetantes, vernizes, combustivel, na fabricacdo de plésticos, borracha e
medicamentos, e como intermediario na sintese de outras substancias. A maior parte
do etanol de uso industrial € uma mistura de 95% de etanol e 5% de 4gua (CETESB,
2012, p.1).

A versatilidade deste produto corrobora para a sua comercializacdo. Além disso, tem-se
a sustentabilidade associada ao etanol, esse fator foi responsavel pelo aumento na demanda da
utilizacdo do alcool combustivel, uma vez que os carros movidos a alcool colaboram para uma
menor polui¢do atmosférica, reduzindo a emissao de CO2 (NUNES, 2017).

Entretanto, ha que se considerar que a “pandemia de Covid-19 impactou o consumo de
combustiveis, incluindo o etanol hidratado, sendo um dos principais fatores para que houvesse
uma maior destinacdo do mix para a producdo de acucar, na safra 2020/21” (EPE, 2021, p.4).
Portanto, tem-se a pergunta que norteia todo o trabalho:

e Qual o posicionamento e impacto brasileiro frente ao comércio mundial de

etanol e aglcar?

Para tanto, tem-se como objetivo de pesquisa “descrever uma analise histérica de
producéo de acucar e etanol, considerando em especial a performance ou participacao de duas
principais empresas do setor sucroalcooleiro”.

Os passos de procedimento para a consecucao do objetivo proposto séo:

e Descrever uma analise histérica do mercado brasileiro de producdo de agucar e
etanol a partir da cana-de-acucar;

e Analisar o cenario atual do mercado desses produtos considerando a relevancia
do Brasil em relacdo a producao mundial;

e Analisar a performance de duas empresas atuantes no setor.

A fim de cumprir com o0s objetivos delimitados, tem-se uma pesquisa em carater
qualitativo, exploratéria, descritiva e analitica, que se baseara em uma pesquisa de revisao da
literatura, a fim de verificar como se da o posicionamento atual do Brasil frente ao mercado de

etanol e acucar.
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2. FUNDAMENTCAO TEORICA

Serdo apresentados, neste capitulo, elementos que corroboram com 0 processo de
compreensdo da tematica explorada, considerando os seguintes itens: 1) Producdo de cana-de-
acucar 2) Producdo de acucar; 3) Producdo Brasileira de Etanol e; 3) Comparacdo de

multiplos/métricas de empresas sucroenergeticas.

2.1. Producéo de cana-de-acucar

A producdo de agucar constituiu-se na principal e mais rentavel atividade agroindustrial
durante aproximadamente 400 anos de colonizacdo do Novo Mundo. Até o século XIV a
experiéncia agro acucareira, na Europa, estava quase restrita ao Mediterraneo. A partir da
centdria seguinte verificou-se acelerado processo de expansdo geogréfica da cana-de-agucar.
Os portugueses detiveram um quase monopolio por trés séculos, primeiro com o
estabelecimento de engenhos nas ilhas do Atlantico, notadamente a Madeira, depois com a
implantacéo e rapida disseminacdo no Brasil, sobretudo no litoral nordestino. No final do século
XVII, iniciou-se o envolvimento direto de outras metrépoles europeias na producéao de agucar,
sobretudo nas ilhas do Caribe. Os milhares de engenhos espalhados pelas colonias portuguesas,
inglesas, francesas, holandesas, espanholas e dinamarquesas empregaram milhdes de escravos
africanos, desbravaram imensas areas agricultaveis, proporcionaram altissimos lucros para suas
metropoles e imprimiram tracos indeléveis nas sociedades coloniais que se configuraram em
torno da producéo agucareira (GODOY, 2011).

Entretanto, a cultura da cana-de-agucar surgiu no Brasil em meados do século XVI pela
necessidade de se colonizar, defender e explorar as riquezas deste territorio — até entdo sem
tanta importancia econdmica para Portugal. VVarios foram os motivos para a escolha da cana,
entre eles, a existéncia no Brasil do solo de massapé, propicio para este cultivo. Além disso, 0
acucar era aquela época um produto muito bem cotado no comércio europeu, em crescente
consumo e capaz de gerar valiosos lucros, transformando-se assim no alicerce econémico da
colonizagdo portuguesa no Brasil entre os séculos XVI e XVII (RORIGUES, 2010).

Contudo, sabe-se que a cultura da cana-de-agucar no Brasil vem desde o descobrimento
do pais. As primeiras mudas plantadas datam de 1532 e a histdria da formacdo do setor se
mistura com a propria histdria do pais: as capitanias, os grandes latifundios, os engenhos, assim
como outras culturas (em especial do café) foram elementos importantes de nossa historia e da

cultura da cana no Brasil. Notadamente, a crise de 1929, marcada pela decadéncia do setor de
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café no interior paulista e pela chegada em larga escala de imigrantes italianos, determinou uma
das caracteristicas que diferencia, até hoje, os produtores dessa regido dos que atuam no
nordeste do pais: o dominio de familias de origem italiana que buscavam uma nova vida no
Brasil (LINS; SAAVEDRA, 2007).

Araujo e Santos (2013) relatam que o ciclo evolutivo da cultura da cana-de-agucar no
Brasil apresentada ao longo dos séculos garantiu uma importancia crucial em face ao
desenvolvimento econdmico nacional. A producdo do acucar no periodo colonial,
perpendicularmente a extracdo de metais e pedras preciosas, garantiu a metropole portuguesa o
acumulo fulminante e ininterrupto de riquezas com a fomentacdo de sua comercializagdo por
todo o mundo.

Entretanto, na década de 1960, contexto marcado pela centralizacdo de poder nas méos
do Estado e por uma politica agricola baseada na concessdo de elevados volumes de crédito
rural visando a modernizar a agricultura brasileira, intensificaram-se ainda mais as agdes do
Estado sobre o setor sucroalcooleiro. E durante esta fase do desenvolvimento agricola brasileiro
que foi criado o PROALCOOL em 1975. A formulacdo dessa politica publica resultou da
articulacdo de interesses entre seus principais atores produtivos, ocupando o Estado, num
quadro de forte autoritarismo, a posigdo central nas relagcbes de poder estabelecidas nesse
periodo (MELLO; PAULILLO, 2005).

Desse modo, Carvalho et al. (2013) indicaram que a producdo de etanol exigia subsidio
para firmar-se no mercado nacional, mesmo com precos elevados do petrdleo o etanol ndo era
economicamente competitivo, 0s incentivos duraram apenas até 1984. A partir desta data,
iniciou novo periodo, sem subsidios, quando o Governo tentou diminuir seu papel no setor. O
IAA e os subsidios extinguiram-se durante o governo Collor em 1990.

Somado a isso, Neto et al. (2005) relatam que o governo brasileiro teve participagdo
ativa no setor sucroalcooleiro até o inicio da década de 90, visto que imp6s aos produtores
fixacdo de quotas na producéo do alcool e do agucar e tabelamento do preco da cana-de-agucar.
Partindo disso, Cunha (2006) relata que nos anos de crise do modelo brasileiro de
desenvolvimento, nas décadas de oitenta e metade da de noventa do século XX, ressurge,
sobretudo no limiar do século XXI, com toda for¢a-quase como uma inovacgao — o interesse
pelos aglomerados industriais, sob diferentes formatos e conceitos, como locus privilegiado
para estimular o desenvolvimento de regides e areas especificas, visando a conquista de
vantagens competitivas dindmicas e sustentaveis.

Nesta perspectiva, a cultura da cana de agUcar percebe em seu &pice de maior producao

o condicionamento de ganhos para a sociedade, vinculando suas necessidades com o produto
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em alta, considerando também os pontos positivos e negativos para a producao do etanol no
Brasil, no comparativo em relacdo ao seu desmembramento, obtendo oportunidades de
negécios com a finalidade de estruturacdo em relacdo as perspectivas de crescimento
impulsionadas pelo mercado notoriamente promissor, tanto no ambito socioeconémico, como
também na questio ambiental e de sustentabilidade (ARAUJO; SANTOS, 2013).
Historicamente, a cana-de-aclcar sempre foi um dos principais produtos agricolas do
Brasil e, hoje, o pais tem novamente a primeira posi¢do no ranking mundial da cultura. Segundo
a Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB), na safra de 2020/2021 o Brasil foi o maior
produtor de cana-de-agtcar no mundo, sendo responsavel pela producdo de 654,5 milhdes de
toneladas que foram destinados a producdo de 42 milhdes de toneladas de agucar e 30 bilhGes
de litros de etanol. Considerando o Brasil, 0 maior produtor mundial de cana-de-agUcar, 0

estado de S&o Paulo apresenta-se como detentor de mais de 50% da producdo (Figura 4).

Figura 4. Participacdo por estado na produgdo de cana-de-aglcar

10,54%

Fonte: UNICA (2022)

Também, observa-se que o pais tem um alto nivel de produtividade e relativamente

constante, trazendo uma vantagem competitiva.

Figura 5. Produtividade agricola (toneladas/hectare colhido)
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Fonte: UNICA (2022)
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Na Figura 6 tem-se o processo de fabricacdo do agUcar e etanol a partir da cana-de

Figura 6. Fabricacdo de acucar e etanol

Tratamento
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Fonte: LOPES; GABRIEL; BORGES (2011)

O processo a ser realizado conforme descrito na figura 6 foi descrito por Rodrigues

(2010, p.22-23) e consiste em:

Recepcao da Cana: pesagem e amostragem para determinagdo do teor de sacarose, o
teor de fibras e o percentual de sélidos soluveis. O descarregamento é mecanizado e ndo
h& armazenamento da cana, para se evitar a perda de sacarose.

Lavagem, Preparo e Moagem: a cana € lavada para eliminar impurezas que poderiam
prejudicar o rendimento das etapas subsequentes. Apenas a cana que sofre queima é
lavada; aquela que passa por colheita mecéanica ndo. Em algumas usinas ha tratamento
e reaproveitamento da agua; outras minimizam o uso da dgua empregando a limpeza a
seco, recorrendo ao processo de lavagem apenas quando héa necessidade, como em dias
de chuva, quando a cana chega muito suja. Depois de limpa, ocorre a desintegracéo
parcial do colmo através de corte e desfibrilamento para facilitar a extracdo de sacarose.
Na sequéncia é feita a extracdo da qual resulta o caldo, rico em sacarose, e 0 bagagco,
que sera utilizado como combustivel nas caldeiras. Os equipamentos que compde as

etapas de preparo e moagem sdo geralmente acionados por turbinas a vapor que
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convertem energia térmica, contida no fluxo de vapor, em energia mecénica, disponivel
nos eixos das turbinas.

Tratamento do Caldo: ocorre de acordo com sua destinacdo final, seja esta a produgéo
de acUcar ou alcool. Para a producdo de acucar, o caldo é submetido a desarenacéo,
peneiramento, sulfitacdo e adicdo de acido fosforico, cal e polieletrélitos, para
clareamento e decantacdo. Para a producdo de alcool ndo ha um tratamento padréo, mas
geralmente, as usinas utilizam a pasteurizacdo do caldo. Como subproduto é gerada a
torta de filtro, resultante da clarificacdo seguida de decantacdo e rica em Fosforo (P),
sendo utilizada como adubo orgéanico no campo.

Producdo de Acucar: abrange as etapas de evaporagdo (concentracdo), cozimento,
centrifugagdo e secagem. E gerado o mel “pobre” ou “de primeira” que embora contenha
acucar passa ainda por uma outra fase de cozimento seguida de centrifugacdo para
maximizar seu aproveitamento. Com o advento da producédo anexa de alcool € comum
a pratica da extragdo até o agucar “de segunda” e o direcionamento do mel pobre para a
producdo de alcool na etapa de fermentacdo, juntamente com uma parte do xarope
produzido na evaporagéo.

Produc&o de Alcool: ao caldo misto proveniente da extracdo ou ao mel residual ou
xarope, gerados na fabricacdo de agUcar, sdo adicionadas leveduras. A mistura,
conhecida como mosto, é armazenada nas dornas para fermentacdo, processo
enzimatico que gera CO2, vinho e calor. A partir dai, ocorrem as etapas de destilacao e
separacdo dos diferentes constituintes do vinho, para recuperar o etanol presente na
solucdo. Como residuo € gerada a vinhaca, também conhecida como vinhoto ou
garapéo.

A partir do processo de producdo observa-se que hd um processo de decisdo entre o

destino da cana para a producgéo de agucar ou alcool. Na Figura 7 observa-se como se deu 0 mix

historico de producédo entre ambos os produtos.
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Figura 7. Mix de produgdo (%)
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Fonte: (UNICA) 2022)
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Observa-se que o mix varia entre, aproximadamente, 40%-60%, e isso decorre
principalmente por dois fatores: o preco dos produtos e sua demanda. Assim, os produtores

decidem estrategicamente como destinar a cana-de-agUcar para maximizar sua venda e lucro.

2.2. Producéao de acucar

Além de ser o maior produtor de cana-de-agucar, o pais também é o maior produtor de
acucar no mundo. De acordo com os dados apresentados pela CONAB (2022), “Quase 50% das
84,9 milhdes de toneladas de ATR produzidos pelas usinas na safra 2022/23 esta prevista ser
destinada a producéo de agucar, resultando num total de 40.282,3 mil toneladas do adocante.
Essa producao ¢ 14,9% superior a observada na safra anterior”.

Acredita-se que o Brasil seja um competidor favorecido no mercado mundial de
producdo de agucar, uma vez que apresenta maior numero de contratos, melhor rentabilidade,
além de melhor qualidade de matéria-prima produzida (CONAB, 2022). Entretanto, Machado
(2012, p.17) informa que:

A producdo esta inserida em area agricola e industrial, estando sujeita as condi¢des
ambientais, em primeiro lugar, que influenciam de forma dramaética a qualidade da
matéria-prima, provocando ampla variacdo de seus parametros técnicos e de
fornecimento. Em segundo lugar, a producdo apresenta elevado grau de
complexidade, pois envolve equipamentos dos mais variados tipos e tamanhos,
geracdo de energia e processos quimicos e fisicos (MACHADO, 2012, p.17).

Existem diferentes tipos de aclcar, o Quadro 1 descreve a variabilidade de producéo de

acucar.

Quadro 1. Tipos de aclcar
TIPO DESCRICAO

Acucar branco H4 dois tipos para exporta¢do — o branco para consumo humano direto, com
baixa cor, sem refino e o branco para reprocessamento no destino, usina,
sem refino, com cor mais escura.
AcUcar demerara Produto de cor escura, que ndo passou pelo refino. Os cristais contém
melaco e mel residual da propria cana-de-agtcar. Com textura firme, ndo se
dissolve facilmente.

Acucar cristal Aclcar em forma cristalina produzido sem refino. E muito utilizado na
indUstria alimenticia para confeccao de bebidas, biscoitos e confeitos, dentre
outros.

Acucar refinado granulado Puro, sem corantes, baixo teor de umidade ou empedramento e com cristais

bem definidos e granulometria homogénea. E mais usado na indUstria
farmacéutica, em confeitos, xaropes de alta transparéncia e em misturas
secas.

Acucar mascavo Umido e de cor amarronzada, néo passa pelo processo de branqueamento,
cristalizacdo e refino. Tem sabor mais forte, assim como o melago,
semelhante ao da rapadura. E utilizado para a produgéo de paes, bolos e
biscoitos integrais e granolas.
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Acucar organico Acucar de granulacdo uniforme, produzido sem qualquer aditivo quimico

tanto na fase agricola como na industrial, disponivel nas versdes clara e

dourada (visualmente similar ao demerara). Segue padrdes internacionais e

certificacdo por érgdos competentes.

Acucar refinado amorfo E o mais utilizado no consumo doméstico, por sua brancura, granulometria

fina e dissolugdo rapida, sendo usado na confecgdo de bolos e confeitos,

caldas transparentes e incolores e misturas solidas de dissolucdo

instantanea.

Acucar very high polarization | O agticar VHP é o tipo mais exportado pelo Brasil. E mais claro que o

demerara e apresenta cristais amarelados. No seu branqueamento néo ha a

utilizacdo de anidrido sulfuroso.

Acucar de confeiteiro Tem granulos bem finos, mais que o refinado, e cristalino. E destinado a

indlstria alimenticia, sendo muito utilizado no preparo de bolos, glacés,

coberturas, suspiros, etc.

Aclcar light E constituido pela mistura de aclcar refinado e edulcorantes. Tem

proporcionalmente menor contetido calérico e maior poder adocante do que

0 acucar refinado.

Acucar colorido E elaborado a partir de dois tipos de agucares: cristal e granulado. E

adicionado de corantes alimenticios para obtencdo de diferentes cores.
Fonte: Machado (2012)

Somado a isto, tem-se acUcares liquidos, sendo: 1) Xarope de agucar invertido e 2)
Xarope simples. O primeiro é um adogante natural constituido pela mistura de glicose, frutose
e sacarose. Pode ser produzido a partir de inversdo &cida, inversdo enzimatica e inversao
catidnica (resinas). Apresenta-se na forma liquida em uma solucdo limpida e ligeiramente
amarelada, com odor e sabor caracteristicos e com alto poder adogante. Enquanto que o
segundo, o agUcar liquido é um adogante natural de sacarose apresentado na forma liquida em
uma solucédo inodora, limpida e cristalina, obtido pela dissolucdo de agucar solido em agua,
com posterior purificacdo e descoloracdo, o que garante a esse produto alta transparéncia e
limpidez (MACHADO, 2012).

Diante disto, tem-se a compreensdo de que a producao brasileira apresenta variabilidade
de acucar, colocando o pais em uma posicdo altamente competitiva. Na Figura 8 tem-se a
producdo mundial de aglcar, no qual se observa o Brasil em primeiro lugar, seguido de india e

paises da Unido Europeia.
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Brazil
India
European Union
Thailand
China
United States
Pakistan
Russia
Mexico
Australia
Turkey
Egypt
Guatemala
Indonesia
Colombia
South Africa
Fhilippines
Argentina
Iran
Peru
Ukraine
United Kingdom
Vietnam
Japan
El Salvador
Other

Total

Figura 8. Produgdo mundial de aglcar

38,870 29,500 30,300 42,050 35,350
34,308 34,300 28,900 33,760 36,880
19,508 16,750 17,040 15,913 16,505
14,710 14,581 5,204 7,587 10,230
10,200 10,760 10,400 10,600 9,600
8,430 B,164 7,392 5,376 5,373

7,225 5,270 5,340 6,505 7,140
6,560 6,080 7,800 5,625 6,000
6,371 6,812 5,596 6,058 6,537
4,480 4,725 4,285 4,335 4,120
2,500 2,700 2,750 3,100 2,800
2,320 2,405 2,740 3,780 3,855
2,865 3,066 2,764 3,565 3,580
2,100 2,200 2,350 2,130 2,300
2,500 2,400 2,350 3,240 2,300
2,064 2,257 2,295 2,106 1,906
2,100 2,100 2,150 2,143 2,050
1,870 1,570 1,750 1,830 1,725
2,190 1,520 1,010 1,535 1,600
1,080 1,262 1,197 1,197 1,260
2,180 1,753 1,638 1,240 1,415
1,364 1,133 1,191 985 1,025
1,540 1,300 850 750 950
830 780 825 815 810
754 788 827 784 780
15,202 15,082 14,642 14,001 14,003
194,222 179,158 166,576 181,010 181,184

Fonte: United States Department of Agriculture - USDA (2022)
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Desse total produzido grande parte é voltado para 0 mercado externo, sendo um dos

paises que mais exporta o produto. Na Figura 9 pode-se observar o volume de exportacdo de

acucar realizado pelo Brasil, sendo 27,3 milhGes de toneladas em 2021.

2018

134 Mi

Figura 9. Volume exportado de aglcar em toneladas

17.9 Mi

2019

30,6 Mi

2020

273 Mi

2021

Fonte: UNICA (2022)

58 Mi

2022
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Somado a isto, tem-se os dados especificos de exportacdo do aglicar em toneladas e o
valor obtido, conforme apresentado na Figura 10.

Figura 10. Exportacéo de agucar

B Volume (milhdes de toneladas)
B s S N R R e e

2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

B Receita (US$ hilhoes)

15

11,1 10,6

2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

Fonte: Valor Econémico (2022)

Os numeros impactam diretamente no Produto Interno Bruto (PIB) do pais. A Figura 11

ilustra a variagdo anual do volume, precos reais e faturamento das industrias agricolas.



Figura 11. Faturamento das indUstrias agricolas
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Os dados do CEPEA (2022) indicam que no caso da producéo de acucar, houve reducao

de 5,2% no faturamento anual, por conta da producdo 17,8% menor, tendo em vista 0S precos

15,3% maiores na comparacao entre 2020 e 2021. Entretanto, no que se refere aos precos, a

equipe Acucar/Cepea aponta que esses estiveram em movimento de alta desde agosto de 2020,

influenciados especialmente pelo forte ritmo das exportacGes, favorecidas pela desvalorizagéo

do Real frente ao dolar. Nos trés ltimos trimestres de 2021, as altas de precos foram reforcadas

pela oferta restrita e pelo avango nos valores externos da commodity (CEPEA, 2022).

Portanto, compreende-se que muito desta enorme producdo, decorre da politica de

producdo e consumo de energia limpa, tanto pelo Brasil como os demais paises, buscam-se

alternativas para producéo de energia renovavel, com intuito de diminuir a emissao de gases de

efeito estufa. A producdo de etanol obtido a partir da cana-de-acUcar apresenta grandes

vantagens, para o0 pais, como a detencdo pelo setor de tecnologias avancadas para producéo,

além de ndo necessitar de aumento da area destinada a producdo (CARVALHO et al., 2013).

2.3 Producgéo de Etanol

O etanol é representado pela formula C2H60, ou, de forma mais detalhada,

CH3CH20H. Por causa dessa caracteristica, o alcool se mistura facilmente com a agua e

outros liquidos que também sédo polares. Existem diferentes tipos de alcool, conforme

descritos no Quadro 2.
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Quadro 2. Tipos de etanol
TIPO DESCRICAO

Alcool hidratado | normalmente apresenta um teor de umidade residual de 4% a 6%. Esse produto é
destinado a ser utilizado como combustivel de veiculos a alcool ou do tipo Flex.
Também pode ser usado como produto de limpeza ou matéria-prima industrial.
Alcool anidro esse produto apresenta um teor alcodlico inferior a 1% e seu principal destino é ser
adicionado a gasolina numa propor¢do, atualmente, em torno de 25%.
Alcoois finos alcool cuja presenca de componentes secundarios é bastante baixa, em especial aqueles
que poderiam conferir sabor ou odor estranho ao produto. Este alcool é destinado a
indUstria de bebidas, farmacéutica e de perfumes.

Fonte: Lopes et al. (2009)

Existem, de acordo com a literatura, duas geracGes de etanol — primeira e segunda

geragédo. O Quadro 3 descreve cada uma delas.

Quadro 3. Geracdes de etanol

GERACAO DESCRICAO
12 geracdo Produzido, principalmente, por meio da fermentacéo da cana-de-agucar.
22 geragdo Produzido por diferentes matérias que ndo a cana-de-agtcar (biomassa, px.)

Fonte: PROPEQ (2020)
O Brasil, segundo Pacheco (2010, p.3), possui vantagens competitivas com relacdo a

producdo do etanol de segunda geracgdo, conforme disposto abaixo:

O Brasil apresenta vantagens competitivas em relagdo aos outros paises também no
etanol de segunda geracdo, como 0 menor custo e a facil disponibilidade de grandes
quantidades de matéria-prima, especialmente diante da possibilidade de uso do bagaco
e da palha da cana nestes novos processos. Essa tecnologia podera, entéo, ser integrada
a estrutura existente nas unidades produtoras, reduzindo os custos de instalagdo e
operagdo. Além disso, a gradual implantagdo da colheita mecanizada, a proibicdo da
queima da palha da cana e a tendéncia de utilizacdo de caldeiras de alto desempenho
resultardo em excedentes de bagaco e palha que poderéo ser transformados em etanol
de segunda geracdo (PACHECO, 2010, p.3).

O presente estudo direciona seus postulados na producdo do etanol a partir da cana-de-
acucar, compreendendo a abrangéncia de producdes diversas. E o que confirma Manochio
(2014, p.6) afrima que:

E importante salientar que o etanol pode ser produzido a partir de matérias-primas que
contenham amido ou agucares. As matérias-primas amilaceas, como por exemplo, 0
milho, o trigo e outros gréos, necessitam da conversdo do amido em aglcares através
de um processo enzimatico a altas temperaturas. No caso das matérias-primas
agucareiras, como é o caso da cana-de-aglcar e beterraba, os aglcares ja estdo

disponiveis na biomassa, sendo necessaria apenas a extracdo destes para a producéo
do biocombustivel (MANOCHIO, 2014, p.6).

O Quadro 4 descreve os diferentes tipos de producdo de etanol oriundos de diferentes

processos.
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Quadro 4. Producdo de etanol

Origem Descricdo

Cana-de-agucar A produtividade varia de seis a oito mil litros de etanol por hectare. O custo de
obtengdo do etanol a partir da cana-de-agUcar é 0 mais baixo do mundo. Isto
ocorre porque as perdas sdo minimas, a eficiéncia de conversdo dos agucares
em etanol tem aumentado muito e o valor energético obtido também é superior
a todas as outras fontes.

Milho A producéo de milho traz diferencas, como por exemplo, o custo de produgéo.
Com maior necessidade de quebras de moléculas, exige mais etapas durante o
processo do produto final.

Batata Doce E uma possibilidade observavel, uma vez que a babata pode ser cultivada em
diferentes condic¢des climaticas, ndo exige grandes areas de plantio, tem baixo
custo para a implantacdo da lavoura e, acredita-se que uma tonelada de batata-
doce pode produzir de 160 a 180 litros de etanol. E o seu ciclo produtivo € de
guatro meses, enguanto o ciclo da cana-de-agUcar é de um ano.

Trigo A grande vantagem da producdo de Etanol a partir da palha de trigo € que ndo
é necessario haver combustiveis fosseis (sim, geralmente a matéria-prima para
o0 Etanol é a cana-de-agUcar, carro-chefe da producdo brasileira, por exemplo,
mas € preciso haver combustiveis fosseis durante a producdo) no processo. A
celulose do trigo, encontrada na molécula interna chamada Lignina, é o local
de onde se extrai o etanol.

Mandioca E uma planta perene, pode ser colhida acumulando amido [utilizado na
produgdo do etanol], o Brasil tem terreno fértil para este produto, mas quando
comparado com a cana-de-agucar ela perde por custo, tempo de plantacéo e
outros elementos.

Fonte: Pesquisa Fapesp (2008); Hypescience (2010); Embrapa (2016)

Entretanto, apesar ter conhecimento acerca das diversas origens do etanol, o estudo
focara somente na origem da cana-de-agucar. O Brasil alcangcou o patamar de autonomia em
combustiveis liquidos. Somado a isto, tem-se o etanol como um biocombustivel altamente
competitivo, considerando mercado interno e externo.

Sabe-se que ao longo das Ultimas décadas o etanol vem sendo uma alternativa para
minimizar problemas ambientais energéticos decorrentes da escassez e alta dos precos dos
demais combustiveis, bem como pela poluicéo realizada pelos mesmos. Além destes fatores, o
etanol configura em uma fonte de energia renovavel, no qual contribuir diretamente para a
reducdo de emissoes de poluentes (PACHECO, 2011).

Dentre suas diversas aplicacfes, o etanol pode ser usado como combustivel, como
aditivo para gasolina, como solvente (com diversas aplicagdes na industria) e como desinfetante
natural na formulacao de produtos de limpeza (ABDALA, 2017, p.8). Segundo Macedo (2007,
p.158):

A producdo e o uso do etanol no Brasil sdo hoje 0 melhor exemplo (no mundo) da
introducdo de energia renovavel com uma grande escala de producédo. Partindo da
producdo estabelecida de agucar, um processo completo de integracédo das produgdes
foi obtido nas usinas: com grande flexibilidade nas unidades anexas (e com operagdo
de autdbnomas, por algum tempo), as perdas de processo foram reduzidas e houve
melhoria na qualidade do aclcar. Esse processo exigiu extenso desenvolvimento
tecnoldgico (geragdo, importacdo, adaptacdo e transferéncia de tecnologias) na
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produgdo (agricola e industrial), na logistica e nos usos finais, nos ultimos trinta anos.
Também foi importante uma legislagdo especifica, subsidios iniciais e permanente
negociagdo entre os principais setores envolvidos: os produtores de etanol, os
fabricantes de veiculos, os setores reguladores governamentais e a inddstria do
petroleo, em um denso processo de aprendizagem (MACEDO, 2007, p.158).

Em consonéancia, compreende-se que a producdo de etanol no Brasil esta concentrada

no Sudeste e Centro-Oeste, que juntos responderam por 90% da producdo na safra 2019/2020

(etanol de cana e de milho) (VIDAL, 2020). A Figura 12 ilustra o panorama da producdo do

etanol.

10

Figura 12. Producéo do Etanol
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Fonte: Valor Economico (2021)
Também, tem-se o volume exportado/importado de

demonstrado na Figura 13.
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Os paises que compartilharam desta parceria de exportacdo e estdo sdo apresentados na

Figura 14,

Figura 14. Paises importadores

Fonte: UNICA (2022)

Observa-se que China, Argélia, Bangladesh, Arabia Saudita sdo os paises que mais
importaram o etanol no ano de 2021. Isso demonstra que a competitividade de mercado se faz
a partir de uma organizacdo estrutural que engloba a producdo diretamente. A Figura 15

apresenta o fluxograma do mercado de alcool brasileiro.

Figura 15. Mercado brasileiro de alcool
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Fonte: MILANEZ; FAVERET FILHO; ROSA (2008)
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O mercado brasileiro possui vantagens para a producdo efetiva do etanol, como a
disponibilidade de terra, condi¢des climaticas voltadas para a cultura da cana-de-agucar. H4 um
potencial consideravel para plantio no pais, entretanto, somente 1% é utilizado na atualidade.
Isso corrobora para que o Brasil esteja inserido no cenario competitivo de producdo e

exportacdo do etanol, o que esta diretamente atrelado ao valor das usinas sucroalcooleiras.
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3. METODO

Esta secdo traz imbricado as questdes pertinentes ao desenvolvimento metodolégico em
seu carater estrito, relacionando o tipo de pesquisa, a natureza da pesquisa, bem como 0s
procedimentos a serem utilizados.

O estudo consiste em uma revisao sistematica da literatura, seguido de uma coleta de
dados de duas das principais empresas do setor sucroalcooleiro e uma revisao e avaliacdo de
ambas empresas.

Trata-se de fazer ciéncia. E Gil (2008) indica que esta tem como objetivo fundamental
chegar a veracidade dos fatos. Neste sentido nao se distingue de outras formas de conhecimento.
O que torna, porém, o conhecimento cientifico distinto dos demais é que tem como
caracteristica fundamental a sua verificabilidade.

Parte-se do pressuposto investigativo, tendo como cenério para esta pesquisa 0 mercado
produtor brasileiro de aclcar e etanol. De modo a atingir o objetivo proposto, tem-se este estudo
caracterizado por pesquisa qualitativa. Gerhardt e Silveira (2009) relatam que os pesquisadores
gue utilizam os métodos qualitativos buscam explicar o porqué das coisas, exprimindo o que
convém ser feito, mas ndo quantificam os valores e as trocas simbolicas nem se submetem a
prova de fatos, pois os dados analisados sdo ndo-métricos (suscitados e de interacdo) e se valem
de diferentes abordagens.

E nesta perspectiva, Minayo (2001) relata que este tipo de pesquisa se volta para o
significado das coisas em seu sentido amplo, considerando seus motivos, aspiracdes, crencas,
valores e atitudes, o que corresponde a um espago mais profundo das relacGes, dos processos e
dos fenbmenos que ndo podem ser reduzidos a operacionalizacdo de variaveis (MINAYO,
2001). Para tanto, delimita-se também o cunho da pesquisa como exploratorio e descritivo. Gil

(2008) indica que a pesquisa exploratoria consiste em:

Desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e ideias, tendo em vista a formulacéo
de problemas mais precisos ou hipéteses pesquisaveis para estudos posteriores. De
todos os tipos de pesquisa, estas sdo as que apresentam menor rigidez no
planejamento. Habitualmente envolvem levantamento bibliogréfico e documental,
entrevistas ndo padronizadas e estudos de caso. Procedimentos de amostragem e
técnicas quantitativas de coleta de dados ndo sdo costumeiramente aplicados nestas
pesquisas (GIL, 2008, p.27).

Enquanto que a descritiva, remete-se a:

Descricdo de uma populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre
variaveis. Sdo inimeros o0s estudos que podem ser classificados sob este titulo e uma
de suas caracteristicas mais significativas esta na utilizagdo de técnicas padronizadas
de coleta de dados (GIL, 2008, p.28).
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Partindo disto, propfe-se uma pesquisa pautada em revisao sistematica da literatura, na
qual busca-se verificar as produc@es brasileiras na area investigada, contextualizar e situar a
producdo de agucar e etanol no cenario mundial e brasileiro. A revisdo da literatura pauta-se

nos seguintes descritores:

e Producdo de agucar no Brasil;
e Producéo de etanol no Brasil,
e Producéo de actcar AND etanol no Brasil;

e Exportacdo de acucar AND etanol no Brasil;

As bases de dados cientificas selecionadas para a realizacdo da revisdo sistematica
foram: Scielo e Portal de Periddicos Capes;

Os critérios para inclusdo de documentos consistem em: 1) Artigos cientificos datados
de 2010 a 2022; 2) Documentos em Lingua Portuguesa; 3) Documentos em Lingua Inglesa; 4)
Artigos cientificos que retratem a producéo de acucar e etanol no cenario brasileiro; 5) Artigos
cientificos que retratem a exportacdo de acUcar e etanol no cenario mundial; 6) Artigos
cientificos revisados por pares e; 7) Titulos que estivessem correlacionados com a tematica

etanol, agUcar, producdo e exportacao.

3.1. Comparacdo de multiplos e métricas de empresas sucroenergéticas

A mensuragdo de valor de um negécio pode ocorrer por diferentes metodologias,

considerando diferentes niveis de complexidade. Assim surgem técnicas de valuation.

As técnicas de valuation caracterizam-se por diferentes métodos que auxiliam no
processo de precificacdo justa e verdadeira das organizagdes, promovem a avaliagdo do retorno
do investimento realizado por meio de a¢bes (SILVEIRA et al., 2021). Nesta perspectiva,
Guerra (2016, p.13) aponta que:

A determinacdo do valor de uma empresa é considerada pelos analistas como o fator
chave do processo de negociagdes que leva em consideragdo as fusdes e aquisicoes
entre empresas. De certa forma este processo tem por objetivo estimar uma faixa de
referéncia que sirva de subsidio para a tomada de decisdo nas negociagdes que serdo
realizadas. Sinteticamente o processo de avaliagdo (Valuation) representa o valor
potencial do negdcio em funcdo da expectativa de geracdo de resultados futuros
(GUERRA, 2016, p.13).
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Somado a isto, tem-se que os métodos de avaliagdo podem ser classificados de duas
formas: valores de entrada e valores de saida. Se utiliza o valuation, segundo BLB Brasil
(2018):

e Paraanalisar a viabilidade do neg6cio: Por meio do fluxo de caixa liquido, umas
das premissas utilizadas no valuation, o empreendedor percebe se o negdcio é
rentavel e se remunera o capital investido, ou seja, se a ideia € viavel ou néo;

e Em processos de fusdo e aquisicdo: Fusdes sdo operacdes econdmicas que
agrupam duas ou mais empresas originando uma nova. Aquisi¢des sdo a compra de
uma empresa por outra. Em ambos os casos ocorre a necessidade de saber o valor
da empresa que sera incorporada ou comprada. O valuation serd o processo para
estimar esse valor usando um modelo quantitativo;

e Quando ha alteracdo na estrutura societaria: Entradas, saidas e alteracGes na
estrutura societaria sdo comuns em boa parte das empresas. Assim, 0s SOcios
envolvidos no negocio devem saber qual o valor exato de sua participacdo perante
o valor total que a empresa possuli;

e Na entrada de fundos de investimentos: A entrada de um fundo de investimentos
se assemelha & entrada de um novo socio na empresa, ou seja, o fundo participara
de uma “fatia” do neg6cio. Dessa forma, saber o valor da empresa ¢ essencial para
mensurar a participagao de cada uma das partes;

e Ao avaliar o posicionamento de mercado: Ao fazer um valuation e descobrir o
valor de mercado do seu negdcio é possivel comparar esse indice com concorrentes
gue atuam no mesmo setor econémico, de forma a saber o posicionamento de sua
empresa perante seu nicho de mercado;

e Como ferramenta de gestdo e melhoria da performance: Para utilizar o valuation
como ferramenta de gestdo deve-se fazer duas avaliacBes em periodos distintos,
(sugere-se um intervalo de tempo de trés anos) para que haja, assim,
comparabilidade entre os valores calculados e seja possivel analisar a presenca ou
falta de melhoria de performance;

e Em startup: Startup é considerada uma empresa que ainda esta em busca de um
modelo de negdcio viavel que seja repetivel e escalavel. Em outras palavras, um
modelo que permita a empresa ser capaz de vender o mesmo produto ou oferecer o

mesmo servico para todos os clientes e atender ao aumento de demanda do mercado.
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Diante disto, compreende-se 0 método de avaliagcdo deve ser realizado a partir de um

estudo prévio da empresa, considerando os métodos de valuation em termos econdémicos
(PERIN, 2008).

Para os capitalistas de risco, a avaliacdo € importante porque o valor da empresa

determina a proporcdo das agdes que recebem em troca de seus investimentos, orienta a

rentabilidade geral de seu fundo e, portanto, também afeta seu relacionamento com seus

financiadores. Da mesma forma, a avaliacdo é importante para o empreendedor, pois delimita

a motivacéo e define o valor para os esforcos e recursos que ele coloca em seu empreendimento
(MILOUD; ASPELUND; CABROL, 2012).

Como todo processo, existem varidveis positivas e negativas frente a avaliacdo. Segundo

MM (2020), as vantagens sao:

Os beneficios de entrar em novos negdcios que oferecem taxas de retorno sobre o
patrimonio liquido mais elevadas podem ser compensados em parte ou no todo pelo
risco mais alto dessas atividades;

Possibilita que sejam identificados os pontos que fazem a empresa valer mais;
Compreender os pontos que fazer a empresa valer menos;

Ter abrangéncia do crescimento futuro da empresa

Conhecer a situacédo financeira da empresa;

Enquanto que as desvantagens consistem em:

N&o leva em conta os ativos intangiveis (marca, patentes, etc.);

Leva em conta o custo de aquisi¢do e producdo, que tende a ser inferior ao valor de
mercado, muitas vezes;

Depende muito mais de expectativas sobre o que ainda virad do que de resultados
historicos de mercado;

E um modelo sensivel a mudancas.

Nesta perspectiva, a analise de maltiplos comp6e o roll de métodos de avaliacdo, e que

sera discutido neste estudo. De acordo com Zamariola e Silveira (2011, p.2):

No que tange o método de avaliacdo por multiplo, este parte do principio que ativos
com mesmos fluxos de caixa, risco e crescimento futuros possuem mesmo valor, ou
seja, mesmo preco. Sendo assim, ao encontrar empresas que apresentem as mesmas
trés caracteristicas, torna-se possivel conhecer seus precos através de comparagdes.
Este processo de avaliagdo comparativa considera que variagdes nos pre¢os dos ativos
tém relacéo direta e proporcional com varia¢@es dos drivers de valor, de modo que 0s
riscos associados ao investimento estdo implicitamente inseridos nos multiplos
(ZAMARIOLA,; SILVEIRA, 2011, p.2).
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Assim, compreende-se que os Multiplos de Mercado sdo amplamente utilizados para a

avaliacdo de empresas. Eles sdo normalmente vistos como uma metodologia de avaliagdo rapida
e pratica (UTSCH, 2019).

Para a realizacdo da analise de mdltiplos, a busca de informacGes como valor das

empresas e seus historicos de performance nas bolsas de valores, utiliza-se terminais online que

monitoram o desempenho das empresas em tempo real, tais eles, Capital 1Q e Factset. Neles

também se encontram os dados das séries de captacdo da companhia quando ela ainda era

privada. De acordo com Damodaran (2012, p.16):

Os inputs usados na avaliagdo refletem a inclinagcdo otimista ou pessimista do
avaliador. Portanto, é mais provavel que se usem taxas de crescimento mais altas e
que se vejam menos riscos em empresas em relacdo as quais se tem predisposicao
positiva. Também existe o polimento pés-avaliacdo, quando se aumenta o valor
estimado mediante o acréscimo de &gios decorrentes de certos aspectos positivos
(sinergia, controle e qualidade da administragdo) ou se reduz o valor estimado
mediante a imposi¢éo de descontos resultantes de certos aspectos negativos (iliquidez
e risco) (DAMODARAN, 2012, p.16).

Com relacdo aos multiplos também existem vantagens e desvantagens a serem

consideradas. De acordo com Simonassi e Gongalves (2011), tem-se respectivamente:

Expectativa de retorno esperada pelo mercado para um determinado grupo de ativos;
Avaliacdo rapida, simples e objetiva;

N&o necessita explicitar a hipotese sobre o crescimento, riscos, etc.;

Permite checagens na avaliacao pelo fluxo de caixa;

Permite comparagdo com empresas similares;

Captura valor de mercado (expectativas de mercado);

Principal metodologia de avaliacdo, especialmente em casos de aquisicdo de
controle.

Enguanto que as desvantagens da avaliagdo por multiplos consistem em:

O método ndo leva em consideracdo os diferenciais competitivos, estilos de gestdo
e capacidade de escala das empresas avaliadas;

Avaliacdo que ndo necessita de parametros de risco, crescimento, margens, etc., das
empresas avaliadas;

Avaliagdo que utiliza metodologias diferentes das definidas no calculo de valor pelo

fluxo de caixa.
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Portanto, o processo de valuation associado ao setor sucroalcooleiro sdo variadas, cabe
uma andlise criteriosa para a efetividade da valoracdo. Nesta perspectiva, a equacdo bésica que
perpassa esta avaliagdo pauta-se em:

Multiplo = valor de mercado/X

O valor de mercado pode ser — valor da empresa; valor de a¢des, etc. Enquanto que, X
pode ser EBTIDA, Lucro Liquido, Receita, EBIT, etc.

De acordo com a Capital Invest (2022), os maltiplos sdo relevantes para descrever o
valor da agéo, da venda e da aquisi¢do. S&o utilizados a partir da necessidade avaliada.

O market capitalzation (Market cap.) é calculado a partir do nimero de acGes em
circulacdo vezes o valor da acdo. Ja o Enterprise Value (EV) ou Valor da Firma em portugués,
é calculado a partir da soma do Market cap. com a divida liquida e participa¢cGes minoritarias.

Escolheu-se duas empresas relevantes do setor para serem analisadas: Raizen, a maior
produtora de acUcar e etanol, e Sdo Martinho, a melhor operadora do mercado brasileiro. Os
dados foram coletados no dia 17 de Maio de 2022, considerando os resultados publicados de

ambas as empresas até o 3° trimestre do ano safra de 2021/2022.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Serdo apresentados neste capitulo os principais resultados obtidos com a revisdo da
literatura. Foram utilizadas as bases de dados Scielo e Periddicos Capes para a selecdo de
documentos que irdo compor a discussdo. Posteriormente, tem-se a comparacdo de multiplos

de empresas sucroalcooleiras brasileiras.

4.1. Levantamento Bibliométrico da Literatura

A primeira busca foi realizada de forma preliminar, a fim de verificar o quantitativo de
documentos encontrados, e a necessidade de se modificar descritores durante o processo, para
obter documentos que auxiliasse nesse percurso. Ira ser apresentado os dados de agucar, cana-

de-acUcar e etanol, respectivamente.

4.1.1. Aclcar
Foi realizada nas bases de dados Scielo e Portal de Periodicos Capes a busca preliminar

dos dados. O Quadro 5 descreve os resultados preliminares obtidos.

Quadro 5. Bases de dados cientificas — agucar

Descritores Scielo Periodicos Capes
Producdo de agucar no Brasil 14 1.259
Exportacdo de agUcar 04 226

Fonte: propria autora

A partir dos documentos encontrados, uma nova varredura foi realizada com o objetivo
de selecionar os documentos que estivessem de acordo com a temaética, para tanto, selecionou-

se pelo titulo apresentado. O Quadro 6 apresenta os resultados obtidos.

Quadro 6. Selecdo de documentos por titulo — aclcar

Descritores Scielo Periddicos Capes
Producéo de aglcar no Brasil 02 253
Exportagdo de acUcar 00 26

Fonte: prdpria autora

Sabe-se que somente 0s titulos ndo séo suficientes para a verificabilidade do documento
para a discussdo, sendo necessario ler, muitas vezes, o resumo. Portanto, a proxima etapa foi

baseada na leitura do resumo, conforme se observa no Quadro 7.
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Quadro 7. Selecdo de documentos por resumos — agucar

Descritores Scielo Periodicos Capes
Producéo de acucar no Brasil 02 23
Exportagdo de acUcar 00 01

Fonte: propria autora

Apos a leitura do resumo, selecionou-se alguns documentos que estariam de acordo com
a tematica e auxiliariam diretamente no processo de discussdo e estes foram lidos na integra,

conforme ilustra o Quadro 8.

Quadro 8. Documentos Selecionados — agucar
Autor (es) Titulo Ano

VIEIRA, P.A. A inser¢do do “Brasil” nos quadros da economia-mundo 2010
capitalista no periodo 1550-c.1800: uma tentativa de
demonstracdo empirica através da cadeia mercantil do acUcar

SAUER, S, Expansdo agricola, precos e apropriacdo de terra por 2012
LEITE, S.P. estrangeiros no Brasil
CRUZ, AC.etal; Dinamismo e competitividade do Brasil nos mercados 2020

domestico e internacional de agucar

ABELL, C.D. A politica comercial estratégica europeia e 0 crescimento das 2022
exportacdes brasileiras durante o século X1X
Fonte: prdpria autora

Observou-se gue poucos estudos estdo diretamente relacionados com o agulcar, mas a
grande maioria com a discussdo voltada para a cana-de-acucar. Portanto, excluiu-se todos os
documentos que foram relacionados a um tipo especifico de agUcar [branco, demerara, cristal,
etc.], por ndo estar dentro do escopo pesquisado, além de artigos que ndo estavam condizentes

com os descritores.

4.1.2. Cana-de-agucar
Uma nova busca foi realizada nas bases de dados Scielo e Portal de Periddicos Capes,

mas com a tematica da cana-de-acUcar. O Quadro 9 descreve os resultados preliminares obtidos.

Quadro 9. Bases de dados cientificas — Cana-de-agUcar

Descritores Scielo Periodicos Capes
Producéo de cana-de-agUcar no Brasil 21 2.583
Producédo de acticar AND etanol no Brasil 02 296

Fonte: prdpria autora
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A partir dos documentos encontrados, foi realizada uma busca, a fim de selecionar os
documentos que estivessem de acordo com a tematica, para tanto, observou-se o titulo de cada
um dos documentos, e assim, selecionados os pertinentes para a pesquisa. O Quadro 10

apresenta os resultados obtidos.

Quadro 10. Selecdo de documentos por titulo — Cana-de-acUcar

Descritores Scielo Periodicos Capes
Producdo de cana-de-acucar no Brasil 09 186
Producdo de actcar AND etanol no Brasil 00 39

Fonte: propria autora

A partir dos descritores e da busca realizada, observou-se que nem todos os titulos
estavam de acordo com a procura inicial da pesquisadora, desse modo, aplicou-se a proxima

etapa, esta foi baseada na leitura do resumo, conforme descrito no Quadro 11.

Quadro 11. Selecdo de documentos por resumos — Cana-de-agucar

Descritores Scielo Periddicos Capes
Producdo de cana-de-aglicar no Brasil 02 07
Producéo de acucar AND etanol no Brasil 00 08

Fonte: prdpria autora

Posteriormente, selecionou-se alguns documentos que estariam de acordo com a
tematica e auxiliariam diretamente no processo de discussao.

Foram excluidos documentos que nao estivesse de acordo com a temética explorada no
estudo, como por exemplo, os que ndo retratassem a producdo de cana-de-agucar

especificamente no Brasil. Os documentos selecionados foram descritos no Quadro 12.

Quadro 12. Documentos Selecionados — Cana-de-agUcar

Autor (es) Titulo Ano
VENANCIO, M.M. et al Efeitos da interdependéncia dos mercados de acucar e alcool sobre 2011
0s precos e a oferta do setor sucroalcooleiro

AGUIAR, C.J. etal,; Impactos do crescimento da producdo de cana-de-aclcar na | 2014
agricultura dos oito maiores estados produtores
Sugarcane: Economic, social, environmental, by-products and 2021
sustainability

ALVES, L.Q.etal,; Desempenho da producdo da cultura de cana-de-aclcar nos 2021

principais estados produtores
Fonte: propria autora
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A partir disto, uma nova busca foi realizada a fim de observar a producédo académica em

torno da tematica explorada, mais especificamente, do etanol.

4.1.3. Etanol
Serdo apresentados abaixo os resultados preliminares das bases de dados cientificas. O

Quadro 13 apresenta o quantitativo de cada uma das bases de dados cientificas.

Quadro 13. Bases de dados cientificas — Etanol

Descritores Scielo Periddicos Capes
Produco de etanol no Brasil 22 302
Exportacéo de etanol 03 65

Fonte: propria autora

A partir dos documentos encontrados, uma nova varredura foi realizada com o objetivo
de selecionar os documentos que estivessem de acordo com a temética, para tanto, selecionou-

se pelo titulo apresentado. O Quadro 14 apresenta os resultados obtidos.

Quadro 14. Sele¢do de documentos por titulo - Etanol

Descritores Scielo Periodicos Capes
Producdo de etanol no Brasil 05 65
Exportacdo de etanol 01 12

Fonte: prdpria autora

Frente a isto, tem-se a selecdo por leitura dos resumos, o que nos possibilita entender se
a tematica explorada esta sendo discutida no estudo lido. Os documentos excluidos
demonstravam a relacdo da cana-de-aglcar e etanol com doencas, pragas que acometem a
produtividade, produtos utilizados na producdo destes elementos, mudancas e preparos de
terras, escraviddo junto ao processo de produtividade, tipos de cortes, dentre outros elementos
que ndo corroboraram diretamente com a perspectiva apresentada neste estudo. Diante disto,

tem-se no Quadro 15 o quantitativo de documentos selecionados.

Quadro 15. Selecdo de documentos por resumos — etanol

Descritores Scielo Periodicos Capes
Producdo de etanol no Brasil 03 04
Exportagdo de etanol 01 02

Fonte: propria autora

A partir da busca e selecdo de documentos por resumos, observou-se que muitos
descritores utilizados ndo retornaram documentos cientificos na base de dados Scielo e, que
mesmo no Portal de Periddicos Capes tendo um quantitativo significativo de artigos, a tematica

explorada em si ndo era abrangente.
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Para tanto, selecionou-se alguns documentos que corroborariam diretamente com a
tematica e, somado a isto, elencou-se documentos normativo, referéncias brasileiras que
auxiliaram na composicéo da discussdo do tema abrangido. O Quadro 16 apresenta a descricdo
dos artigos selecionados e, posteriormente, tem-se 0os documentos que foram encontrados

externamente as bases de dados.

Quadro 16. Documentos selecionados - etanol

Autor (es) Titulo Ano
KOHLHEFPP, G. Analise da situacdo da producdo de etanol e biodiesel no Brasil 2010
SAMPALO, M.A.P. O caso da producdo de etanol no Brasil: um exemplo para os paises 2012
da Ameérica Latina?

BRAGIO, N.; Varidveis que sustentam o periodo atual de producéo de bioetanol 2013

SANTOS, A.C.

SILVA, AT.B.etal,; Cenérios prospectivos para 0 comércio internacional de etanol em 2013
2020

NARDY, V,; Impactos da liberalizacdo do comércio de etanol entre Brasil e 2013

GURGEL, A.C. Estados Unidos sobre o uso da terra e emisséo de CO2

BOVOLENTA, F.C; Diagnostico energético de rotas de escoamento do etanol da regido 2016

BIAGGIONI, M. AM Centro-Oeste do Brasil para exportacao

GIMENEZ, A.R. etal.; | O aumento da produtividade a busca pela exceléncia na producdo 2018
do etanol brasileiro: uma histéria de sucesso

ROSA, L.F.etal; Cenério atual do comércio internacional de etanol brasileiro para 2018
Unido Europeia: uma andlise do ambiente da logistica dos
biocombustiveis

SILVA, AP.etal; Cadeia produtiva do etanol e sua representatividade nas 2020
exportacdes pelo porto de Santos

Fonte: prépria autora

Diante da pesquisa nas bases de dados Scielo e Periodicos Capes, observou-se a
necessidade de complementar os resultados obtidos, a partir de novos descritores, a fim de obter
maior abrangéncia de documentos que estivessem em consonancia com a tematica explorada.
Assim, tem-se 0s novos descritores utilizados nas mesmas bases de dados cientificas [Scielo e
Periodicos Capes]:

» Exportacdo de acUcar e etanol no Brasil;

» Impactos da producdo e exportacdo de agucar e etanol no Brasil;
» Cenario brasileiro de producao de agucar e etanol;

» Cenario brasileiro de exportacéo de agucar e etanol;

A partir desta nova busca, tem-se os resultados obtidos estdo descritos no Quadro 17.
Ha& que se ressaltar que alguns documentos selecionados ndo cumpriam com 0s pré-requisitos
estabelecidos anteriormente, como a revisdo por pares, uma vez que isto delimitava muito a
pesquisa, portanto, abrangeu-se um roll maior de documentos e estes incluiram documentos

normativos e de organizag0es que atuavam no setor sucroalcooleiro.



41

Quadro 17. Novos documentos selecionados

Autor (es) Titulo Ano
BRASIL Cenario de oferta de etanol e demanda do Ciclo Otto 2020 — 2019
2030
COPERSUCAR Histdria do acucar no Brasil 2020
IEA Alta na Producdo e nas Exportacdes de Aclcar Marca a Safra 2021
2020/21 de Cana
VIDAL, M.F. Acucar: cenario mundial e situacdo de producédo no brasil e no 2021
nordeste brasileiro
SOARES, A A, O Brasil como grande player no mercado mundial de etanol 2021
ZUKOWSKI JR, J.C.

Fonte: propria autora

Diante do exposto acima, tem-se alguns aspectos que norteardo a discussao do tema
abordado neste estudo, sendo:

e A historia evolutiva da producéo de cana-de-agucar e a contribuicdo da mesma para

o0 cenario comercial e de desenvolvimento do pais;

e O territorio brasileiro como elemento favoravel para o desenvolvimento do plantio

de cana-de-agUcar e, consequentemente, producédo de etanol;

e O reconhecimento produtivo garantido ao Brasil frente ao etanol oriundo da cana-

de-acucar;

e O crescimento econdmico brasileiro por meio da producgéo e exportacdo do etanol;

e A producdo de biocombustiveis a partir da cana-de-agucar;

e A sustentabilidade envolvida no processo de producéo do etanol;

O acucar foi e € um elemento central no percurso historico e de desenvolvimento
brasileiro. Trata-se de um produto que est& sendo produzido no pais desde 1530, com a chegada
dos portugueses.

Segundo a Unido Nacional da Bioenergia (2020), foi Martim Affonso de Souza que em
1532, que trouxe a primeira muda de cana ao Brasil e iniciou seu cultivo na Capitania de S&o
Vicente. A partir disto, constrdi-se o primeiro engenho de agucar no pais. Porém, foi na regido
Nordeste, principalmente nas Capitanias de Pernambuco e da Bahia, que os engenhos de aglcar
comecaram a se multiplicar.

Com a producdo préspera, o Brasil passa a monopolizar a producdo de agucar e
comercializar com Portugal e Holanda. Com a descoberta do ouro, o agucar acaba se tornando
a segunda maior riqueza brasileira. Entretanto, novos paises comegcam a comercializar o
produto, o que acaba gerando competitividade.

Com a imigracdo no Brasil o cenario se transforma e, consequentemente, méo-de-obra

para atuar na colheita da cana. Em 1910, surge a primeira refinaria. No governo Vargas, cria-
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se o Instituto de Actcar e Alcool (IAA), com o intuito de controlar a producéo. Em 1973, inicia-
se a Prodlcool — Programa de incentivo a producéao do alcool (UDOP, 2003).

A partir de 1990, tem-se um declinio da exportacdo do alcool, 0 que se é recuperado a
partir de 2003 com o surgimento dos carros flex-fluel. Este tipo de carro, “cuja tecnologia
permitia o uso de &lcool hidratado ou gasolina C, em qualquer propor¢do da mistura destes,
possibilitando ao consumidor final a escolha do energético para abastecer o seu automoével”
(EPE, 2008).

Consequentemente, 0 cenario brasileiro apresenta uma enorme expansao de producéo e
exportacdo. Soma-se a esta intensificacdo, a capacidade geografica e territorial de produzir a
cana-de-aglicar, e consequentemente, o etanol. E o que confirma a Empresa de Pesquisa

Energética (EPE) — vinculada ao Ministério de Minas e Energia (BRASIL), ao indicar que:

O Brasil possui vantagens naturais para producdo do etanol, tais como grandes
disponibilidades de terra aravel (cerca de 100 milhdes de hectares distribuidos
distantes dos biomas naturais - Amaz6nia) e condicfes edafocliméticas propicias a
cultura da cana-de-aglcar. Atualmente, o Brasil utiliza apenas sete milhdes de
hectares para o plantio dessa cultura, sendo cerca de 50% para a producéo de etanol e
o0 restante para a de agUcar. Essa area representa apenas 1% do total utilizado para
plantios no Brasil (EPE, 2008, p.9).

Considerando o mercado mundial de producéo de acgucar, o Brasil lidera, seguido de
india. De acordo com Vidal (2021, p.1):

e Brasil - Maior produtor global de agucar e as expectativas sdo de aumento da
participagdo brasileira na producdo e mercado mundiais. Na proxima safra, o Pais
respondera por 23% da oferta e por 49% do comércio global do produto, com alta
de 66% das exportacdes. A retomada do crescimento da producéo e das exportagoes
brasileiras de acucar foi impulsionada, dentre outros fatores, pela desvalorizacédo
cambial juntamente com a alta do pre¢o no mercado externo.

e India - Segundo maior produtor mundial com 17% do volume total produzido na
safra 2019/20, tendo também elevada participagdo no mercado global. A politica
indiana de preco minimo para a cana, que Visa proteger seus agricultores das
oscilagbes de preco internacional do agucar, prejudicou os demais exportadores
mundiais, pois para escoar a superproducdo que essa politica fomenta, o0 Governo
indiano concede subsidios também a exportacéo.

A partir disto, compreende-se a relevancia da cana-de-agUcar para o cenario brasileiro.

Segundo a Conab (2019, p.10), “a cana-de-acucar é considerada uma das grandes alternativas
para o setor de biocombustiveis devido ao grande potencial na producdo de etanol e seus

respectivos subprodutos”.
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O volume comercializado no pais de etanol hidratado pelas distribuidoras em 2020 foi

14,6% menor que em 2019, em funcgéo das restrigdes impostas pela pandemia. Com a reducgéo

do numero de deslocamentos de pessoas, foram comercializados na Federacao 19,25 bilhdo de

litros, e 10,13 bilh&o de litros no Estado de Sdo Paulo. Somado a isso, em 2020, o pais exportou

2,69 bilhdes de litros de etanol para os seguintes destinos: Estados Unidos, Coreia do Sul, Paises
Baixos (Holanda), Japdo e Nigéria2) (IEA, 2022).

Somado a isto, tem-se que a utilizacdo do etanol apresenta diversas vantagens; segundo

Tavares (2019), algumas séo:

Polui menos o meio ambiente, porque emite menos gases na atmosfera, tanto
durante a fabricagdo quanto no uso;

E fabricado a partir de substancias renovaveis, que dependem apenas do cultivo,
diferentemente dos combustiveis a base de petroleo;

Gera empregos em todas as etapas da producdo, comecando pelas areas rurais
onde ocorrem as plantagoes;

Tem um custo menor do que combustiveis fabricados a base de petroleo;

O etanol ajuda a manter o motor do carro limpo por mais tempo.

Ja as desvantagens, de acordo com 0 mesmo autor, sdo:

SO pode ser utilizado por veiculos que tenham motor flex, ou seja, que aceitam
tanto alcool quanto gasolina;

O preco do etanol costuma variar bastante ao longo do ano e apenas é viavel para
o consumidor guando esta 30% mais barato que a gasolina;

Em dias mais frios, ligar o veiculo que estd abastecido com etanol pode ser
bastante dificil, pois ele perde o seu poder de combustdo em temperaturas mais
baixas;

A matéria-prima precisa de grandes areas para ser cultivada, resultando em
desmatamento e uso de terras que poderiam servir para a produgéo de alimentos
(TAVARES, 2019).

A partir disto, muitas possibilidades passam a existir, inserindo o Brasil no cenario

competitivo e ampliando suas possibilidades de exportacdo. Em 2020, o pais exportou 2,69

bilhdes de litros de etanol para os seguintes destinos: China, Argélia, Bangladesh, india, dentre

outros. No quadro 18, tem-se 0s principais paises, destino de exportacdo do etanol brasileiro.
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Quadro 18. Destinos de exportacdo nos ultimos anos

PAISES 2016 2017 2018 2019 2020
China 823.058 134.496 217.434 390.299 1.290.813
Argélia 707.533 876.838 677.965 633.661 668.946
Bangladesh 666.436 1.081.573 527.889 473.684 627.834
india 884.353 924,546 541.287 230.262 482,565
Indonésia 585.969 360.243 42.641 - 466.130
Nigéria 552.093 548.656 384.275 418.014 437.775
Marrocos 364.130 443.944 284.983 207.944 401.198
Malésia 502.907 651.317 305.273 82.440 383.602
Ardabia Saudita 442,348 559.394 425.445 402.246 274.432
Irague 303.603 555.302 335.856 269.383 345.311
Selecionados 5.832.429 6.136.309 3.743.049 3.107.933 5.478.608
Outros 4.602.426 5.275.618 2.782.000 2.071.207 3.265.575
Mundo 10.434.855 11.411.927 6.525.049 5.179.140 8.744.183

Fonte: Vidal (2021)

Entretanto, hd que se ressaltar que o cenario exportador apresenta oscilacdes, com

indices que variam, entretanto, EPE (2020, p.10) afirma que:

Estima-se que o mercado internacional de biocombustiveis deverd manter suas
caracteristicas atuais, com baixos volumes comercializados até o final do periodo. Os
principais motivos para a manutencdo da tendéncia atual sdo a perspectiva de reducéo
do consumo mundial de energia por veiculo, a busca generalizada de independéncia
energética, a adogdo de tecnologias mais eficientes e a manutencédo de certo grau de
protecionismo por parte dos principais paises consumidores (EPE, 2020, p.10).

Diante disto, compreende-se que a ampliacdo e consolidacdo dos mercados de
exportacdo para o etanol exigem transforma-lo em uma commodity. Isto implica explorar ndo
somente os potenciais mercados consumidores, mas também aumentar o nimero de paises
produtores (SCHUTTE; BARROS, 2010).
Um fator que contribuiu para a oscilagdo € Pandemia por Covid-19 que teve inicio no
ano de 2020, atingindo todo o0 mundo. De acordo com Vidal (2021, p.7), o cenario pandémico
ndo afetou diretamente a demanda de agtcar no mundo, nem mesmo a questdo do etanol, sendo
que:
¢ A China néo renovou as medidas de salvaguarda que vinham sendo adotadas desde
2017, que aumentavam as tarifas de importacéo de agucar sobre volumes extracota;

e A tendéncia de consumo mundial de agUcar é de pouco crescimento ou estagnacao,
porém nos paises africanos e asiaticos ainda existe um grande potencial de
crescimento do mercado;

e Os estoques mundiais de agUcar deverdo continuar com tendéncia de queda, pois

apesar da expectativa de maior producéo na safra 2020/21, o consumo devera atingir

um novo recorde devido ao crescimento de mercados, a exemplo da india;
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e O Governo indiano ndo anunciou subsidio para a exportacdo de acUcar para safra
2020/21, o que repercutiu no pre¢co mundial do agucar.

Nesta perspectiva, tem-se que a situa¢do do mercado e a crescente demanda por energia
verde sugerem que a producdo de etanol crescera significativamente até 2030 (SOARES;
ZUKOWSKI JR, 2021). Isso decorre da necessidade de sustentabilidade também.

Frente a isto, correlaciona-se os seguintes elementos - econémico, social e ambiental,
em uma mesma perspectiva, no qual levou a aplicacdo do conceito de desenvolvimento
sustentavel em diversas atividades produtivas, entre elas o agronegocio (SCHVARZ
SOBRINHO et al., 2007). O etanol brasileiro entra nesta perspectiva sustentavel e, de acordo

com a Ong Repérter Brasil (2011, p.15), discorre a necessidade de:

Garantir que o etanol brasileiro que chega ao mercado externo seja 100% “limpo” de
problemas sociais e ambientais é um desafio a ser assumido tanto pelo governo e
produtores brasileiros quanto pelos importadores e governos estrangeiros.
Principalmente porque cobrangas mais direcionadas a questfes sociais e ambientais
por parte do mercado internacional podem incentivar a adocdo de praticas mais
responsaveis no pais. Entretanto, é preciso que as mesmas cobrangas nacionais e
internacionais também atentem para um novo ator cuja importancia, forca e poder
vém crescendo no Brasil: os investidores estrangeiros e o capital internacional (ONG
REPORTER BRASIL, 2011, p.15).

Segundo Nardy e Gurgel (2013), isto vem ocorrendo devido ao crescimento mundial do
mercado de biocombustiveis atrelados a politicas de incentivo a producdo e utilizacdo deste
produto, o que confere eficiéncia energética. Entretanto, isso vem a somar para 0 cenario
brasileiro, uma vez que este se configura como maior produtor e exportador de etanol
[proveniente da cana-de-agucar] no mundo. Diante disto, tem-se o0 panorama de producéo

referente ao agUcar demonstrado na Figura 16.

Figura 16. Area colhida por mesorregi&o
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Fonte: (UNICA, 2022)
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Observa-se que a regido de Ribeirdo Preto € a que possui maior porcentagem produtiva
de agucar, seguido de S&o José do Rio Preto, Sul de Goias, Triangulo Mineiro, etc. A Figura 17
permite observar a evolucdo de area colhida por cada estado. No ano de 2020 foi plantado
10.026.114 mi por hectare.

Figura 17. Area colhida por estado em hectares
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Fonte: UNICA, (2022)
A seguir, tem-se a legenda de cada regido da area colhida descrito na Figura 18.

Figura 18. Legenda da regido da area colhida
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Fonte: UNICA (2022)

O preco do aglcar também cresceu na mesma propor¢do da producdo. A Figura 19

apresenta este panorama.
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Figura 19. Venda do agUcar
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Fonte: Valor Econémico (2021)

Somado a isto, tem-se os nimeros referente as exportagdes de agtcar demonstrados na
Figura 20.

Figura 20. Exportacéo de aglcar
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Fonte: Valor Econémico (2021)



48

Com relagdo ao etanol, tem-se os seguintes dados referente aos anos de 2018, 2019,
2020, 2021 e 2022 (até maio deste ano). Observa-se que o volume de exportacdo no ano de
2020 foi superior aos demais anos observados, mesmo em um periodo pandémico. Sendo que
0 comércio exterior se encontra variado e presente nos mais diferentes paises. Os dados
demonstrados acima corroboram para o entendimento acerca do resultado positivo das usinas.

A Figura 21 apresenta esses dados.

Figura 21. Resultados das Usinas na safra de 2020/2021

M Receita liquida (R$ bilhdes) M Exportacio de aciicar (% do total)
R 47 =1

Raizen Biosev Sao Raizen Biosev Sao
Energia Martinho Energia Martinho
B Preco do acricar vendido (R$/1) H Preco de hedge para 20/21 (R$/t)
1800 1.800
1440 1440
1080 1080
720 720
360 360
o o
Raizen Biosev Sao Raizen Biosev Sao
Energia Martinho Energia Martinho
M Adecoagro
Resultados
Receita: US$ 249,6 milhdes Preco do agticar vendido: US$ 257/t
Receita com acticar: 11% do total Preco de hedge para 2020/21, US$ 271/t

Fonte: Valor Econémico (2021)

Consequentemente, tem-se a producdo de acucar em toneladas e a competitividade

mundial dispostos na Figura 22.
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Figura 22. Produgdo de aglicar no mundo
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Fonte: XP (2022)

O estoque também foi observado a partir da producdo. E a Figura 23 apresenta o
panorama.

Figura 23. Estoque de aglcar no mundo
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Fonte: XP (2022)

A variacao do prego do etanol representa o aumento da produtividade. Na Figura 24

tem-se a representacdo da variagéo.
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Figura 24. Variacdo do etanol
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Fonte: XP (2022)

Observa-se, por meio das Figuras 22, 23 e 24 que a variacdo nao foi tdo impactante nos
anos de 2019, 2020 e inicio de 2021, mas a partir do segundo semestre de 2021 e inicio de 2022

sim, tem oscilacGes efetivas no preco do etanol.

4.2. Comparacao de multiplos e métricas de empresas sucroenergeéticas

Serdo apresentados abaixo a analise dos multiplos de mercado de duas empresas do setor
sucroalcooleiro. As empresas selecionadas séo:

e Raizene;

e S&o Martinho.

Raizen e Sdo Martinho foram selecionadas entre as empresas de capital aberto do setor
por serem, respectivamente, a maior companhia em termos de receita e capacidade de moagem,
e uma das operadoras mais eficientes do mercado, normalmente sendo referéncia operacional.

A oferta pablica de a¢des, denominada Initial Public Offering (IPO), configura-se como
um recurso utilizado pelas empresas na venda de a¢fes ao publico em geral, podendo ser na
bolsa de valores também, a fim de capitalizar investimentos (SANTOS, 2016). Todas as duas
empresas realizaram a abertura de seus capitais, e promoveram a venda de suas a¢des, 0 que

possibilita a analise dos seus maltiplos. Tais dados estdo descritos no Quadro 19.
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Empresa Entrada no mercado Bolsa NuUmero de acles Valores
financeiro
Raizen 2021 — Abertura para B3 810.811.000 R$6.000.001.400,00
publico
S&o Martinho | 2007 — Abertura para Bovespa (Atual 21.184.000 R$ 423.680.000,00
publico B3)

Fonte: Propria autora

Abaixo tem-se no Quadro 20 a caracterizacdo de cada uma das empresas participantes

do estudo.
Quadro 20. Caracterizagdo das empresas participantes
NOME HISTORIA PRODUTOS
Raizen Raizen foi fundada, em 2011, a partir da Joint Venture (JV) entre | Aglcar;
Shell e Cosan. Apresenta as seguintes unidades de negécio: Etanol;
e Renovaveis: producdo, originacdo e comercializacdo de | Etanol segunda
etanol, bioenergia e outros produtos renovaveis; geracéo;
e Accar: producdo, originacdo e comercializacio de acUcar; | Biogas;
e Marketing & Servicos: distribuicio de combustiveis e | Cogeragdo de energia;
atuaciio no mercado de conveniéncia e proximidade no | Comercializagdo de
Brasil e Argentina. Na Argentina, o segmento de Marketing | €nergia;
& Servigos inclui também o refino e a venda de
lubrificantes e outras especialidades. No Paraguai, a
operagdo engloba a distribuicio de combustiveis,
complementando a plataforma de operac6es da Companhia
na América do Sul.
Séo No sitio Olaria foi montado o primeiro engenho de cana-de-agUcar, | Aglcar;
Martinho em 1914. J4 em 1932, na Fazenda Boa Vista, regido de Limeira, a | Etanol;
familia produziu aglcar pela primeira vez. Em 1937, a Usina Iracema | Energia elétrica;
foi comprada em Iracemapolis, municipio localizado no interior de | Levedura;
Sé&o Paulo, e transformou-se em uma destilaria de alcool. Em 1946, | Oleo fusel.

a usina passou a fabricar aclcar também. Trés anos mais tarde, os
Ometto adquiriram a Usina S&o Martinho, situada na cidade de
Pradopolis, distante cerca de 330 quildmetros de Sao Paulo, que se
transformou em uma das maiores processadoras de cana do mundo.
Ao longo das décadas, as duas usinas cresceram e se modernizaram.
Desde 2000, criou-se uma estrutura unificada para administrar o
negécio de maneira cada vez mais profissionalizada, possibilitando
novas oportunidades de investimento.

Fonte: prdpria autora

4.2.1 Resultados indicadores operacionais

Para que seja possivel comparar os multiplos resultantes de cada empresa, € necessario

entender suas diferencas. Dessa forma, apresenta-se no Quadro 20 e Figura 27 indicadores de

comparacao entre as empresas. Os dados sao relativos aos resultados de 9 meses da safra de

2021/2022. O ano safra comega em abril e finaliza em marco do préximo ano, sendo assim, 0s
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resultados sdo referentes aos meses de abril a dezembro de 2021, compondo trés trimestres de
resultados. O Quadro 21 apresenta a producao das empresas participantes do estudo.

Quadro 21. Producédo de Sdo Martinho e Raizen

SAO MARTINHO RAIZEN
Cana moida (mm ton) 19,9 75,9
Producéo de Acucar (000' ton) 1.303 5.175
Producéo de Etanol (000' m®) 913 3.091

Fonte: prdpria autora

Somado a isto, tem-se a Figura 25, esta ilustra indicadores comparativos entre a empresa

Sao Martinho e Raizen.

Figura 25. Indicadores comparativos entre S8o Martinho e Raizen

Séo Martinho Raizen

TCH (torvha) - | 1.5 I 9,0
ATR (kgha) I +c7 . 1334

utiizacgo (%) I I 72,0%
Cana proria (%) I 70 0% I 5.0%
Eficiéncia em cogeraco (kWhiton) NN 45.9 I 5.0
WMix de actcar - | I 47 0% I 51,0%
EBITDA ajustado f tonelada de cana (R5ton) [ NNENREGGGGG 19,2 I 75,6

Fonte: Prdpria autora

Como € possivel observar no Quadro 20, Raizen tem uma producdo maior que Séo
Martinho, moendo quase 4 vezes mais que a concorrente. No entanto, os indicadores dessas
empresas devem ser analisados para entender qual dos operadores se mostra mais eficiente,
assim, nota-se a partir da Figura 27 que:

e TCH (Toneladas de Cana por Hectare): Essa métrica traduz a quantidade de cana-
de-acUcar é produzido em cada hectare plantado, e a de Sdo Martinho mostra um
resultado melhor;

e ATR (Acucar Total Recuperével): Representa a capacidade da cana-de-agucar em
ser convertida em acgucar ou alcool, quanto maior esse indicador, melhor a qualidade
da cana produzida/maior sua capacidade de conversdo. Sendo assim, Sdo Martinho

também mostrou melhor resultado;
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e Utilizacdo: Essa métrica revela o quanto da capacidade instalada estd sendo
efetivamente utilizada para moagem de cana, outra métrica em que Sao Martinho é
mais eficiente;

e Cana prépria: O mercado de compra de cana-de-agucar tem bastante concorréncia,
sendo assim, ter uma maior porcentagem de cana propria pode representar uma
vantagem quando o mercado esta escasso;

e Eficiéncia em cogeracdo: A métrica revela o quanto de energia é gerado a partir da
moagem de cana, sendo que S&o Matinho tem uma maior eficiéncia;

e Mix de acucar: O mix de acucar € resultado de uma decisdo estratégica da empresa,
mas mostra que durante o periodo apresentado Raizen priorizou mais a producéo de
acucar enquanto Sdo Martinho, a de etanol;

e EBITDA ajustado / tonelada de cana moida: Para que seja possivel a comparacéo, o
EBITDA ajustado utilizado de Raizen foi o proveniente dos segmentos de Aglcar e
Renovaveis, retirando o resulto advindo de Marketing & Servicos. Sendo assim,
observa-se a capacidade maior de geracdo de EBITDA de Sdo Martinho pela

moagem de cana.

4.2.2. Resultados financeiros
Além dos resultados operacionais, também € necessario entender os resultados
financeiros das empresas analisadas. Sendo assim, os dados apresentados ilustram os resultados
das duas empresas analisadas para o terceiro trimestre da safra de 2021/2022 (setembro a

dezembro de 2021). Tem-se os resultados da Raizen descritos no Quadro 22.

Quadro 22. Resultados — Raizen

R$ MM 3T 21°22 | 3T 21’22 | Var% YTD 21°22 YTD 21°22 | Var%
Receita operacional liquida 55.389,3 | 37.0134 | 49,6% 142.798,1 89.291,2 59,9%
Lucro bruto 4.153,9 3.387,0 22,6% 10.122,0 7.584,7 33,5%
Lucro antes do resultado | 2.600,2 1.751,6 48,4% 5.828,4 3.570,2 63,3%
financeiro

EBITDA Ajustado 3.360,2 3.181,4 5,6% 8.924,1 6.400,0 39,4%
Investimentos? 2.168,6 1.267,5 71,1% 4.630,3 3.224,1 43,6%
Lucro liquido ajustado® 1.219,9 384,0 >100% 2.791,6 438,0 >100%
Divida liquida (excl. PESA e | 19.230,5 | 18.071,0 6,4% - - -
CTN)

EBITDA LTM Ajustado 11.4759 | 6.770,7 69,5% - - -
Divida liquida (excl.. PESA e 1,7x 2,7Xx -1,0x - - -
CTN)/EBITDA LTM Ajustado

Fonte: Raizen (2022)
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Em fevereiro de 2021 a Raizen adquiriu nove usinas da Biosev, adicionando uma
capacidade total de moagem de 32 milhdes de toneladas de cana-de-aglcar. A empresa também
passou por uma reorganizagao societaria para o ingresso na bolsa de valores em 2021. Por isso,
os resultados apresentados sdo Pro-Forma para melhor comparacéo entre 0s anos de 2020/2021
e 2021/2022.

A receita da Raizen aumentou 49,6% em comparacdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, enquanto seu EBITDA ajustado cresceu apenas 5,6%, no entanto seu lucro liquido
ajustado cresceu mais de 200%. Posteriormente, no Quadro 23, no qual tem-se os dados e

resultados da empresa Sdo Martinho.



Quadro 23. Resultados — Sdo Martinho
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SUMARIO EXECUTIVO 3T22 2T22 3T21 A A oM22 IM21 Var. (%)
3T22/2T22 3T22/3T21

Receita liquida 1.531.126 1.425.702 1.213.471 7,4% 26,2% 4.278.383 3.165.129 35,2%
EBITIDA Ajustado 892.796 790.094 651.597 13,0% 37,0% 2.371.196 1.619.288 46,4%
Margem EBITIDA Ajustado 58,3% 55,4% 53,7% 29 p.p. 4,6 p.p 55,4% 51,2% 4,3p.p
EBITIDA Ajustado 556.210 467.250 349.087 19,0% 59,3% 1.390.817 748.026 85,9%
Direitos Copersucar 415.476 - - n.m. n.m. 415.476 383.040 8,5%
LAIR 903.869 945.841 309.269 82,3% 192,3% 1.642.441 931.316 76,4%
Lucro liquido sem efeitos do 662.594 353.338 278.645 87,5% 137,8% 1.205.641 745.480 61,7%
IFR$16
Efeito ndo caixa do IFR$16 34.344 15.074 [6.481] 127,8% -629,9% 49.800 [25.716] -293.7%
no Lucro Liquido
Lucro Liquido 696.938 368.412 272.164 89,2% 156,1% 1.255.441 719.7640 74,4%
Lucro Caixa 639.232 431.890 306.515 48,0% 108,5% 1.309.528 767.826 70,6%
Alavancagem 1.5x 1,21x 1,27x -4,9% -9,4% 1,5x 1,27x -10,0%
(Div.Liq./EBITIDA)

Fonte: Sdo Martinho (2022)
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De acordo com os resultados observados na Figura, tem-se que a empresa S&o Martinho
apresentou EBITDA ajustado que totalizou R$ 892,8 milhGes no 3T22 (+37,0%), com margem
EBITDA Ajustado de 58,3%. A melhora do indicador reflete, principalmente, melhores precos
médios de comercializacdo do etanol (+76,9%), e do acucar (+30,9%) no trimestre. O EBIT
Ajustado somou R$ 556,2 milhdes no 3T22 (+59,3%), com margem EBIT Ajustado de 36,3%.
Enquanto que o Lucro Liquido somou R$ 696,9 milhdes (+156,1%) no 3T22. O indice de
Alavancagem da Companhia em 31/dez foi equivalente a 1,15x Divida Liquida/EBITDA
Ajustado (-9,4% em relaco a 31/dez, 2020) (SAO MARTINHO, 2022).

4.2.3. Performance da acéo e volume negociado

A partir do entendimento dos resultados operacionais e financeiros, inicia-se a analise
da performance das empresas na bolsa de valores, resultado da visdo do mercado sobre elas.

A partir dos dados levantados utilizando Factset, Figura 30 revela a performance das
acOes de Raizen e S&o Martinho (base 100%) em comparacdo ao Ibovespa (também em base
100) no periodo de um ano ou desde o IPO (Raizen).

As andlises baseiam-se no periodo de 17 de maio de 2021 a 17 de maio de 2022. No
Apéndice 1 encontra-se os dados utilizados para a elaboracéo do grafico. A Figura 26 ilustra a

analise comparativa entre as empresas Sao Martinho e Raizen.

Figura 26. Anélise comparativa — Raizen e SMTO
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Fonte: prdpria autora
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Pode-se observar que Sdo Martinho vem performando acima do indice Ibovespa, tendo
aumentado mais de 50% o valor de sua agdo em um ano. Tem-se uma Vvisdo positiva da Sdo
Martinho, uma vez que ela detém um sdélido historico financeiro em meio a um setor volatil;
tem um capital disciplinado estratégia de alocacdo, com pagamentos recorrentes de dividendos,
mantendo baixos niveis de alavancagem; mantém novos projetos em seu pipeline que podem
ser assertivos para as margens e, portanto, representa um risco ascendente para as estimativas
(ALENCAR; FONSECA; UGARETTI, 2022). Além disso, 0 aumento no preco das acgdes
também reflete 0 momento do setor com altas nos pre¢os do acuUcar e etanol.

Por outro lado, a acdo da Raizen caiu mais de 22% desde sua estreia na bolsa de valores,
acredita-se que a porcentagem alta de 22% foi motivada, principalmente, pela baixa
participacdo de volumes proprios no mix de vendas, que vem com maior margem; seguido da
gueda nos pregos do etanol causado por hedges que limitaram a exposi¢do da empresa aos
precos de mercado; e por fim, a alta concentracdo de hedges no segmento de agUcar a pregos
significativamente abaixo dos atuais precos spot. Existem alguns riscos que corroboram com
0s numeros, sendo que 0 segmento de agucar e etanol seja, principalmente, exposto ao mercado
internacional, a operacdo de distribuicdo de combustivel depende sobre o consumo interno no
Brasil e Argentina, ambos sob turbuléncia, embora o Paraguai seja positivo (XP, 2022). O
Quadro 24 descreve este panorama.

Quadro 24. Average Daily Traded Volume

ADTV (R$mm) SMTO3-BR RAIZ4-BR
30 dias 69,6 107,8
60 dias 71,9 94,4
90 dias 80,7 85,7
180 dias 62,0 73,0
ADTV (# mm)
30 dias 1,5 18,1
60 dias 1,6 14,8
90 dias 1,8 13,5
180 dias 1,5 11,8

Fonte: propria autora

O volume é apresentado no Quadro 25.
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Quadro 25. Volume Weighted Average Price

VWAP SMTO3-BR RAIZ4-BR
30 dias 45,80 5,95
60 dias 45,72 6,38
90 dias 44,43 6,32
180 dias 40,90 6,21

Fonte: propria autora

O ADTV (Average Daily Traded Volume — Volume médio diario negociado) é um
indicador utilizado para analisar o volume de negociacgdes diarias de um ativo. A partir dessa
analise, percebe-se que as acdes da Raizen sdo mais liquidas que a de Sdo Martinho, tanto em
namero total de acbes negociadas, quanto em volume por milhdes de reais.

Também, pela anélise do VWAP (Volume Weighted Average Price — Preco médio
ponderado por volume), observamos como as acGes de S&o Martinho aumentaram 0 preco
médio em que estavam sendo negociadas ao longo dos ultimos seis meses, ao contrario do que
ocorreu com Raizen, que teve um pequeno aumento no seu preco de negociacdo, mas nos

ultimos 30 dias teve uma queda acentuada.

4.2.4. Multiple Evolution

Um outro método para entender a evolugdo da visdo do mercado sobre as empresas é
baseado na evolugdo da projecdo de um multiplo ao longo do tempo. Com isso, é possivel
observar a expectativa dos analistas para o resultado futuro da empresa.

O multiplo escolhido para andlise neste estudo é o EV/EBIT, sendo um indicador
financeiro que compara o valor da firma com o Lucro Antes de Impostos e Taxas. Essa métrica
é uma das mais utilizadas nesse setor por considerar os efeitos da depreciacdo e amortizagéo.
O setor requer grande investimento de capex, uma vez que os ativos sofrem grande depreciacéo
ao longo do tempo e, por esse motivo, o EBIT € mais utilizado do que o EBITDA (normalmente
mais analisado em outros setores por ser uma aproximacéo da geracdo de caixa da empresa).

Dessa forma, a Figura 27 representa o Multiple Evolution 1 year forward. Nele, observa-

se qual a previsdo em cada data para o multiplo do préximo ano.
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Figura 27. — EV/EBIT 1 year forward
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Fonte: prépria autora

Observa-se que Raizen logo apos sua estreia na bolsa o multiplo estava alto (acima de
10x), ultrapassando o de Sdo Martinho, resultado do aumento no preco de suas ac¢des (que
impacta positivamente o EV), o que foi diminuindo ao longo dos meses, resultando em um
menor EV e consequentemente diminuindo para 7,6x 0 seu multiplo no dia 17 de maio. J& Séo
Martinho esta no seu “all time high”, historicamente a empresa negocia a um valor entre 7,0x

a 8,0x, no entanto, o valor de suas a¢des atualmente est capturando o cenario positivo do setor.

4.2.5 Trading Comps

Trading Comps (negociacdo comparavel) consiste na analise de empresas com perfis
operacionais, financeiros e de propriedades semelhantes, que visam fornecer compreensao Util
de alguns elementos, como os listados abaixo e propostos por CFl (2022).

- Estatisticas operacionais e financeiras — taxa de crescimento, tendéncias de margem,
requisitos de gastos de capital, etc.;

- Comps séo, especialmente, Uteis porque corroboram na avaliacdo de uma empresa de
capital aberto, comparando-a com seus pares;

- Multiplos de avaliacdo de empresas comparaveis podem ser aplicados as financas da
entidade analisada, promovendo valor tedrico ao negocio. O Quadro 26 ilustra os tranding

comps.



Quadro 26. Trading comps
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Companhia | Preco/Acédo Market EV EV/EBITDA EBITDA Mg. EBITDA EV/EBITDA EBIT Mg. EBIT EV/EBITDA — Capex EV/Capacidade
(R$/Acéo) Cap. (R$ mm) | SF 22/23E SF23/24E Cagr (21E- 21/2E SF 22/23E SF CAGR (21E - 21/2E de manutencéo (US$/ton)
(R$ mm) 23E) 23/24E 22E) SF 22/23E SF 23/24E
Séo 49,67 17.204 20.577 54x  5,5x 5,3% 56,7% 8,6x 9,9x (0,2%) 35,4% 8,6x 9,0x 169
Martinho
Raizen SA 5,62 58.142 71.970 50x  4,4x 23,7% 6,3% 8,8x  7,6x 21,3% 3,5% 7,6x  6,5x 138
Mediana - - - 52x  4,9x 14,5% 31,5% 8,7x  8,7x 10,5% 19,5% 8,1x 7,8x 153

Fonte: prépria autora
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A partir da Figura 3, pode-se analisar que:

Sdo Martinho tem um aumento no seu multiplo do ano de 2022/2023 para
2023/2024 por conta da diminuigdo na projecdo dos seus resultados financeiros
(EBITDA e EBIT). Isso ocorre principalmente pelos altos precos do agucar e
etanol esse ano, no entanto € esperado que esses valores voltem a normalizar e
cair a partir de 2023. Sendo Sdo Martinho uma empresa ja consolidada e estavel,
os analisas acreditam que os resultados da empresa devem contrair;

Para Raizen os analistas projetam um crescimento nos seus resultados
principalmente do setor de renovaveis da empresa: Raizen estad investindo na
extracdo de biogas (subproduto da cana), melhorando a eficiéncia na cogeracéao
de energia, aumentando a producdo de biomassa e construindo plantas de
energia solar. Assim, seu multiplo diminui de um ano para o outro, sendo este
0 esperado para empresas que estdo crescendo;

De forma geral, os multiplos de S&o Martinho capturam o cenério atual do setor,
estando em seu maior nivel histdrico. Ja o multiplo de Raizen reflete o tamanho
da companhia e sua verticalizagdo, a empresa € a maior do setor e tem ainda

grande capacidade de crescimento e captura de margem.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo descrever uma andlise historica de producéo de
acucar e etanol, considerando em especial a performance ou participacdo de duas principais
empresas do setor sucroalcooleiro.

A fim de cumprir com os objetivos delimitados, realizou-se uma pesquisa em carater
qualitativo, exploratdria, descritiva e analitica, que se baseou em uma pesquisa de revisdo
sistematica da literatura, a fim de verificar como se da o posicionamento atual do Brasil frente
ao mercado de etanol e agUcar.

Os dados da revisao sistematica demonstraram que a cana-de-agucar tem muita literatura
publicada, entretanto, muitos documentos estao diretamente relacionados com o tipo e escolha
da cana a ser plantada, com doencas que podem acometer a plantacdo, bem como o manejo e o
tipo de plantagéo exercida.

Ja para as publicacdes de acucar também foi encontrados um grande volume de estudos,
principalmente na plataforma da Capes, no entanto, muitos documentos ndo tratavam do
assunto de forma geral, como objetivava este trabalho, descrevendo tipos especificos de acucar.

Com relagdo as publicagbes do etanol, tem-se muitos arquivos relacionados com a
tematica explorada, como a origem, o impacto produtivo, bem como a relevancia do material
para o desenvolvimento econdmico do pais, sendo um produto de extrema relevancia.

A partir da revisao bibliométrica realizada, pode-se ter uma compreensdo profunda do
setor e seu impacto na economia do pais e a relevancia no mercado mundial. Constatou-se que
o Brasil € o maior produtor de cana-de-agucar e de agticar no mundo e o segundo maior produtor
de etanol, atras apenas dos Estados Unidos, sendo este um dos principais importadores do
produto Brasileiro.

Além disso, o setor estd em um momento favoravel quanto aos precos. A recuperagdo
do consumo do aglcar combinada com uma menor producdo da comodity no Brasil manteve o
preco do acucar em patamares elevados. Também, a retomada por combustiveis e a alta no
preco do petroleo (efeito paridade) sustentou o preco do alcool em niveis altos. No entanto,
questdes climaticas desfavoraveis diminuiram o ganho observado nos precos. O projetado para
0 setor é positivo: os precos altos devem se sustentem por este ano e a producao deve crescer,
gerando um caixa superior a safra de 2021/2022. Sendo assim, € esperado que empresas
consolidadas do setor consigam aproveitar esse cenario positivo refletindo em melhores
resultados e consequentemente um maior valuation.

Entdo, para as duas empresas analisadas do setor, tem-se que S&o Martinho esta

negociando em uma maxima historica por conta do cenario do setor. Sendo uma empresa solida
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e com excelentes métricas operacionais a empresa esta negociando com excelentes multiplos,
refletindo a visdo do mercado. No entanto, os analistas do setor preveem uma contragdo dos
resultados da empresa no longo prazo, quando os pregos do acgucar e etanol retornarem aos
valores normais, principalmente por ndo haver muito espagco para captura de margem e a
empresa ndo reportar grandes planos de expansdo. Ja Raizen é a maior operadora do setor, e
tem grande espaco para ganhos de eficiéncia e capturas de margem, tendo os analistas uma
projecdo alta de crescimento de receita e EBITDA. Além disso, a empresa reportou que esta
investindo em seu segmento de renovaveis, exemplificando a perspectiva de crescimento do

setor e a visdo positiva do segmento, reforgando a relevancia do mesmo.
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