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Resumo:

Este trabalho realiza um aprofundamento da discussao sobre a crise do setor sucroenergético
no Brasil, por meio de uma revisdo de literatura e de dados levantados sobre os principais
fatores apontados por alguns participantes do mercado em seus pedidos de recuperagédo
judicial. Como resultado, dos 4 principais aspectos destacados como causadores da crise
(precos da gasolina, cenario externo, crise do crédito e fatores climaticos) que justificam esses
pedidos, alguns cenérios deveriam ser avaliados pela gestdo em suas decisGes e projecdes,
enguanto outros estavam fora de controle da gestdo. Contudo, a gestdo empresarial ainda é um
diferencial competitivo para o alcance de corolarios positivos, mormente em um mercado que
demanda dos seus dirigentes uma busca cada vez maior pela eficiéncia técnica.
Palavras-chave: Cana-de-agUcar; usinas; destilarias; crise econémico-financeira; recuperacdo
judicial.

AN ANALYSIS OF THE CRISIS OF THE SUGAR-ETHANOL ENERGY SECTOR
FROM 2015 TO 2020

Abstract:

This work deepens the discussion on the crisis in the sugar-energy sector in Brazil, through a
review of the literature and data collected on the main factors pointed out by some market
participants in their requests for judicial recovery. As a result, of the 4 main highlighted
aspects that caused the crisis (gasoline prices, external scenario, credit crisis and weather
factors) that justify these requests, some scenarios should be evaluated by management in its
decisions and projections, while others were out of management control. However, business
management is still a competitive differentiator for achieving positive corollaries, especially
in a market that demands an increasing search for technical efficiency from its managers.
Keywords: Sugarcane; mills; distilleries; economic-financial crisis; judicial recovery.
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UN ANALISIS DE LA CRISIS DEL SECTOR AZUCARERO-ENERGETICO DE 2015
A 2020

Resumen:

Este trabajo profundiza la discusion sobre la crisis del sector sucroenergético en Brasil, a
través de una revision de la literatura y de los datos recopilados sobre los principales factores
sefialados por algunos participantes del mercado en sus solicitudes de recuperacion judicial.
En consecuencia, de los 4 principales aspectos destacados como causantes de la crisis (precio
de la gasolina, escenario externo, crisis crediticia y factores climaticos) que justifican estas
solicitudes, algunos escenarios deberian ser evaluados por la gerencia en sus decisiones y
proyecciones, mientras que otros estaban fuera de lugar. control de manejo. Sin embargo, la
gestion empresarial sigue siendo un diferenciador competitivo por lograr corolarios positivos,
sobre todo en un mercado que demanda cada vez mas la busqueda de la eficiencia técnica de
sus gestores.

Palabras clave: Cafla de azlucar; molinos; destilerias; crisis econdmico-financiera;
recuperacion judicial.

1. INTRODUCAO

O Brasil é um dos mais relevantes players do setor sucroenergético global. Com uma
moagem de 657,4 milhGes de toneladas de cana-de-agucar na safra 2020/21, o Pais se mantém
como o maior do mundo neste quesito. Além disso, as producgdes de etanol e acucar estdo em
segundo e primeiro lugares em seus rankings mundiais com producéo de 32,5 bilhGes de litros
e 41,5 milhdes de toneladas, respectivamente. Com caracteristicas de consumo discrepantes, 0
acucar vé mais de metade de sua producdo ser exportada enquanto a quase totalidade do
combustivel renovavel é consumido internamente (UNIAO DA INDUSTRIA DE CANA-DE-
ACUCAR — UNICA, 2023). Outrossim, mesmo diante desses expressivos ndimeros, a
producdo canavieira no Brasil apresentou um cenario de queda ininterrupta desde a safra
2015/16, recuperando-se apenas na safra 2019/20 (CLEIN, 2021).

N&o obstante este destaque, 0 setor sucroenergético brasileiro tem um histérico de
vicissitudes e intervencdo estatal que data desde o periodo colonial, quando a Coroa portuguesa
tinha direto controle e participacdo na producao, controlando toda a comercializa¢do do agUcar.
Mesmo apdés o fim do Brasil-Colonia, o setor continuou a se mostrar muito proximo e
relacionado ao Estado, com intervencdes se repetindo ao longo do século XX (SZMRECSANYI,
1979; RISSARDI JUNIOR, 2015).

E importante entender as caracteristicas dessas crises e intervencdes para que se tenha uma
melhor vis@o dos seus limites e desafios. Goebel et al. (2020), por exemplo, no caso do Estado
do Parana, destacou que problemas de ordem macroeconémica (questdo de subsidios a gasolina
e reducéo de crédito) e problemas de ordem microecondmica (questdo climética e problemas de
gestdo), foram os principais fatores causadores da crise das agroindustrias canavieiras. Perscrutar
esta realidade setorial é a motivacao deste estudo.

Isto posto, este trabalho busca realizar um aprofundamento qualitativo das
caracteristicas do setor sucroenergético e seus desafios, por meio de uma reviséo de literatura
e de dados quantitativos levantados a partir desta revisdao, de maneira a compreender e
explicar fatores marcantes de sua crise recente, em especial de 2015 a 2020. Em sequéncia
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serdo levantados os principais fatores causadores da crise, apontados por alguns participantes
desse mercado em seus pedidos de recuperacdo judicial, para que se possa realizar uma anélise
mais aprofundada sobre cada um deles. Estas analises terdo por objetivo responder duas
importantes perguntas:
1. Os fatores apontados como causadores da crise sdo realmente validos e apresentam
impacto real sobre o funcionamento da usina?
2. Os fatores apontados sdo completamente alheios a gestdo da wusina ou
poderiam/deveriam ser prevenidos por meio de melhores préticas de gestdo?
Ao término destas andlises sera feita uma concisa conclusdo com o objetivo de sintetizar a
validade dos argumentos dados como justificativa da atual instabilidade setorial.

2. REVISAO DE LITERATURA: APROFUNDANDO A DISCUSSAO

De acordo com Santos (2021, p. 34), mais recentemente o setor sucroenergético no Brasil
“[...] experimentou Situagdes de crise e pujanca econdmicas, com destaque para a criagdo do
IAA, implantacdo do Proalcool, crise desse Programa e o cenario atual de desregulamentacéo
setorial [...]”. Nesse contexto, apds 1990 e diante da imposicdo de um panorama de maior
abertura comercial, as agroinddstrias canavieiras tiveram que assimilar o paradigma tecnolégico
como modus operandi para quem desejasse sobreviver nesse inédito contexto concorrencial
(antes prevalecia um certo paradigma subvencionista para toda esta atividade). Para entender a
situacdo atual dessa importante atividade produtiva agroindustrial, premente se faz retornar aos
idos dos anos 1970.

Com efeito, o setor sucroenergético passou por intervencfes focadas em incentivar a
producdo de etanol e “proteger” o Pais contra as oscilacbes do mercado global de petréleo. A
primeira intervencdo que ser tratada é tida como o auge da intervencéo estatal nesse segmento
produtivo, consistindo no Programa Nacional do Alcool, denominado Proalcool (VIAN, 2015).
Em resposta a crise de superproducdo de acglcar no inicio dos anos 1970, os participantes do
mercado sucroenergético se voltaram ao alcool (atualmente, denominado etanol) por acreditarem
que este produto funcionaria como estratégia de superacdo do momento adverso pelo qual
passava 0 mercado acucareiro (RAMOS, 1999).

Somado a isto, o governo federal também viu no &lcool combustivel uma forma de se
defender contra a alta dependéncia do petréleo, que na época representava 80% da matriz
energética. Dessa forma, em 1975 foi implementado o Proalcool que, por influéncia dos
usineiros, era quase totalmente focado na utilizacdo da cana-de-acicar como matéria-prima para
a producdo alcooleira (RAMOS, 1999).

Em um momento inicial, o Programa consistia no oferecimento de linhas de crédito
subsidiadas, que negociadas sem correcdo monetéria com taxa de 15% ao ano aos produtores
paulistas, tornaram-se quase doac¢des devido a inflacdo media de 44% ao ano entre 1975 e 1979
(INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA — IPEA, 2023), e garantias de
compra dos produtos junto as usinas. Em 1979, com um novo choque do petréleo, o Proalcool
foi ampliado (de alcool anidro passou-se a produzir também o alcool hidratado). Houve também
0 estimulo por meio de incentivos fiscais para a produgdo e comercializacéo de veiculos a lcool,
que em 1985 chegaram a representar 95% de todos os veiculos produzidos no Pais (RISSARDI
JUNIOR, 2015).

Com todo esse fomento, o0 movimento do setor foi de expanséo da produgdo, tanto pelas
unidades ja existentes quanto por novas unidades instaladas que expandiram a “fronteira”
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produtiva para regides como o Oeste de S&o Paulo, Tridngulo Mineiro, Norte do Parana e
Centro-Oeste, mesmo assim Sdo Paulo se consolidou como o principal estado produtor
canavieiro, agucareiro e alcooleiro. A heterogeneidade produtiva e a estrutura de capital do setor
sucroenergético brasileiro sdo marcas da atividade (SHIKIDA, 2014; SILVA, 2019).

Segundo Sachs, Maimom e Tolmasquim (1987), antes do lancamento do Proalcool, o
Brasil contava com 33 destilarias de producdo de etanol apenas. Contudo, durante os dez
primeiros anos desse Programa cerca de 560 novas unidades foram construidas ou aprovadas,
mostrando o grande impacto sobre a economia agroindustrial canavieira. Além disso, o Proalcool
serviu para determinar e delinear algumas caracteristicas do setor como, por exemplo, a
integracdo vertical para trds, a heterogeneidade produtiva e o baixo aproveitamento dos
subprodutos da cana-de-agUcar.

Até meados dos anos 1980, o Proalcool funcionou como forma de incentivo a expansao da
producdo e transformacédo da frota de automoveis no Pais. Mas, com o barateamento do petréleo
nos mercados globais, o Programa deixou de ser foco do Estado. Pouco competitivo em relagdo
aos combustiveis derivados do petrdleo, especialmente em um momento de baixos pregos
internacionais, o etanol foi preterido e viu a industria automobilistica migrar de volta aos
automaoveis movidos a gasolina, pari passu ao fato de as linhas de créditos se esvairem, com um
choqgue na oferta do produto (VIAN, 2015).

Como cita Flores (2010), os veiculos movidos puramente a etanol ja representavam 17%
da frota de veiculos domesticamente e com a estagnacéo da producao, viu-se um descolamento
entre a oferta e demanda. Pegos de surpresa por uma escassez de combustiveis e pela baixa
competitividade, os consumidores perderam confianca sobre os veiculos movidos a etanol, o que
veio a contribuir ainda mais para a derrocada desse produto.

Com a crise do etanol, as unidades produtivas que podiam direcionar sua producédo para o
acucar fizeram isso e as proprias destilarias que sé produziam etanol se equiparam para ter a
opcionalidade da producdo de aclcar. Como resultado desse movimento, ocorreu uma crise de
superproducdo, que somada a alta relevancia do Brasil no mercado global do produto,
influenciou os precos internacionais negativamente.

Lado outro, pode-se concluir, a luz do literatura consultada anteriormente, que o0s
principais legados do Prodlcool foram: (i) a expansdo da capacidade produtiva; (ii) expansdo
geografica da producdo em direcdo a regiGes como o Oeste de S&o Paulo, Tridngulo Mineiro,
Parana e Centro-Oeste; (iii) a heterogeneidade da producédo; (iv) a tendéncia da integracdo
vertical para tras; (v) a baixa utilizacdo dos subprodutos da cana-de-agucar; (vi) a opcionalidade
na producdo entre acucar e etanol; (vii) o desenvolvimento dos veiculos movidos a alcool; (viii) a
desconfianca sobre o mercado alcooleiro; (ix) e a clara dependéncia de intervencdo do Estado
para manutencdo da competitividade desse combustivel alternativo a gasolina. A principal licdo
sobre a crise estd no efeito do fim de uma intervencéo estatal de longo prazo sobre o setor, que
por desenvolver dependéncia sofre para se manter em um mercado menos regulado.

Com a entrada da década de 1990, a atividade sucroenergética passou por um processo de
desregulamentacdo jamais visto em sua historia. Sem o Estado se mostrar presente — mas por
décadas fez esse papel —, 0 setor passou a se distanciar das politicas de planejamento da producéo
(CLEIN, 2021). Nesse contexto, o principal impacto ocorreu quando as cotas de producgdo de
acUcar, antes reguladas e distribuidas pelo Instituto do Acticar e do Alcool (IAA), deixaram de
existir, permitindo que o movimento iniciado na década anterior, de transformacg&o das destilarias
de etanol em unidades capazes de produzir tanto este combustivel como o acucar, fosse
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completo, causando isomorfismo nessa area. O proprio IAA foi extinto em 1990, durante
programa de reformulagéo da estrutura estatal do governo Collor (MORAES, 2002).

Em uma tentativa de suprir a auséncia do Estado no papel de regulador, o setor se voltou
para um contexto préximo da autorregulacdo. As duas associa¢des de produtores mais relevantes
da época, Associagdo das IndUstrias de Aclcar e Alcool (AIAA) e Sociedade dos Produtores de
Aclcar e Alcool do Estado de S&o Paulo (SOPRAL), passaram a assumir esse papel, trabalhando
na distribuicédo de cotas de exportacao a partir de meados de 1993.

Nem todas as unidades produtivas tinham interesse ou efetivamente faziam parte do
mercado de exportacfes e, “agraciadas” com cotas de exportacdo, passaram a negociar no
mercado secundario com grupos exportadores, desvirtuando o projeto. Sem sucesso na regulacao
do mercado, a atividade produtiva sucroenergetica caminhava a passos largos em direcdo do
livre mercado. A primeira tentativa de liberagdo ocorreu em 1996, com a Portaria 64 do
Ministério da Fazenda, mas foi derrubada em pouco tempo por pressdo dos produtores.

As principais questdes de discussédo focavam em dois pontos: a grande incerteza sobre a
demanda de etanol hidratado, uma vez que os incentivos do Estado para a producéo de veiculos a
etanol e aos consumidores do hidratado haviam se esgotado; e, também, sobre a disparidade
entre o preco de venda dos dois produtos da cana (aglcar e alcool). Com efeito, esses precos
passaram a ser determinados pelo mercado, estando sujeitos as oscilacGes inerentes ao novo
contexto de desregulamentacdo (ALVES, 2002). O custo de producéo, que a época do IAA se
mostrava pouco flexivel devido ao tabelamento do custo da matéria-prima exercido pelo Estado,
também apresentou incertezas, mormente, sobre 0 modelo do Conselho dos Produtores de Cana
de Acucar, Acucar e Etanol do Estado de Sao Paulo — Consecana (VIAN, 2015).

O primeiro ponto de discussdo se mostrou 0 mais problematico no processo de liberacao
do mercado. Entre anuncios de abertura e portarias que 0s revogavam, as unidades produtivas
viram seus estoques crescerem em um momento de baixa demanda e se viram pressionadas pelas
distribuidoras de combustiveis a vender o produto a precos cada vez menores, por vezes abaixo
dos estipulados. Isso gerou um novo momento de crise setorial, onde as unidades mais
dependentes do etanol sofreram brusca oscilacdo nas receitas, obstaculizando honrar seus
compromissos financeiros. Por consequéncia, ocorreram também quebras na produgdo para as
safras 1998/1999 a 2000/2001, que mais uma vez foi negativo na percepcdo dos consumidores
sobre os veiculos a alcool, que seguiam desabastecidos (SHIKIDA, 2014).

Em fevereiro de 1999, a liberacdo dos precos finalmente se concretizou e deu flexibilidade
aos produtores. Num primeiro momento, 0 mercado demorou a se ajustar. Com grande nimero
de produtores descoordenados e poucas distribuidoras de combustiveis como compradoras, 0s
precos cairam em vista da competi¢do. Porém, com medidas de organizagdo, como a fundagéo
da Bolsa Brasileira de Alcool (BBA), que tomava conta de grande parte da comercializacio de
alcool, reequilibraram o preco de forma mais benéfica aos produtores e cadeia de cana-de-
acucar. Mesmo assim, as medidas ndo foram suficientes para dar estabilidade para a atividade,
gue em seguida passou a sofrer pela disparidade de producédo de aglcar e etanol, mas que foram
suficientes para suavizar a transi¢do para um contexto mais proximo do livre mercado (ALVES,
2002; MORAES, 2002).

Conforme Vian (2015), o setor sucroenergético assumiu de vez o isomorfismo, com as
unidades produtivas equipadas para a producdo de ambas as commodities (agucar e etanol). O
mercado sem a determinacdo do Estado sobre os precos de comercializagdo também viu diversas
tentativas de autorregulagdo falharem, mostrando que a diversidade de interesses e necessidades
dificultavam a conciliacdo dentro das associagdes que visaram a regulacdo. Destarte, a crise
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nessa atividade teve caracteristicas analogas as enfrentadas no fim do Proalcool, com elevagédo
dos estoques de etanol que empurraram os precos do produto para duas vezes menos do que 0
custo de producdo em algumas regides, além da dificuldade de transicdo de um modelo com
intervencdo estatal para um voltado ao mercado — aqui representado pelo fim do tabelamento de
preco dos produtos.

Entrando nos anos 2000, o setor se viu na auséncia de regulacéo e regras definidas de
negociacdo entre os fornecedores de cana-de-agUcar e as unidades industriais, papel antes
assumido pelo Estado. Este papel ficou vago da desregulamentacdo até o surgimento, a partir da
iniciativa privada, do Conselho dos Produtores de Cana de Acucar, Acucar e Etanol do Estado de
Sao Paulo (Consecana-SP). Composto por associagdes representativas como a Organizagédo dos
Plantadores de Cana da Regido Centro-Sul do Brasil (ORPLANA) e a Unido
da Industria de Cana-de-Aglcar (UNICA), o Consecana tinha o objetivo de regular o
relacionamento entre a industria e os fornecedores, dando apoio técnico para os participantes
desse mercado. Segundo o proprio Consecana-SP (2006), em seu Manual de Instrucdes, suas
finalidades consistiam em zelar pelo relacionamento da cadeia produtiva canavieira,
aprimorando o sistema de avaliacdo da qualidade da cana (via desenvolvimento de anélises
técnicas sobre essa qualidade e sua afericdo). Um novo periodo para a atividade produtiva
passava a figurar segundo diretrizes mais proximas do livre mercado, determinadas e discutidas
pela iniciativa privada.

Né&o sé o relacionamento entre produtores e fornecedores, mas também o relacionamento
dos produtores com o setor externo, observaram-se mudangas com o fim da regulacéo estatal
outrora existente. Gradualmente colocada em pratica durante os anos 1990, a independéncia de
negociacao e exportacdo dos produtos fez aumentar as exportacfes de acUcar brasileiro de menos
de um milhdo de toneladas no inicio do processo para cerca de nove milhdes de toneladas no fim
dos anos 1990. No entanto, foi s6 ap6s a desregulamentacdo completa que o setor viu as maiores
transformacdes, chegando ao patamar de 28 milhdes de toneladas de agucar exportadas em 2010
(MORAES; ZILBERMAN, 2014). Ademais, conforme a Companhia Nacional de
Abastecimento (CONAB, 2021), o Brasil exportou cerca de 32,2 milhdes de toneladas de acucar
na safra 2020/21.

Com este movimento, o Brasil passou a ser parte importante do mercado global de acucar.
Antes destinando parcela relativamente menor de sua produgédo agucareira ao mercado externo, o
Pais se tornou o0 maior exportador desse produto no mercado global. Esta maior participacdo é
chave para algumas caracteristicas do setor como, por exemplo, a maior influéncia dos precos
internacionais. Em um cenario em que a maioria da producdo é vendida internamente, as
unidades produtivas estdo menos expostas a riscos como o cambio e mercados internacionais.
Entretanto, com o novo cenario pré mercado externo, tais fatores se tornaram cada vez mais
influentes na cadeia produtiva brasileira, da mesma forma que o Brasil se tornou mais influente
sobre o mercado global dessa commodity.

O mercado de etanol também sofreu mudangas substanciais no inicio dos anos 2000. Nos
primeiros anos, o setor continuava a observar queda na demanda de etanol hidratado. Com a
diminuig&o na produgéo de veiculos movidos a etanol e a desconfianga que ainda pairava sobre
esses, 0 produto se mantinha em decadéncia, até uma importante inovagao tecnoldgica entrar em
cena. Em 2003 foram lancados os veiculos flex-fuel, assim denominados pois permitiam a
utilizagdo de ambos os produtos, gasolina ou etanol ou mesmo de uma mistura dos dois como
combustivel. Ndo mais dependentes somente do etanol, os consumidores se sentiam mais
confortiveis na compra desses modelos de automdveis ja que ndo ficariam “a deriva” em um
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cenario de escassez, podendo também escolher a cada abastecimento o combustivel mais
vantajoso, dando maior flexibilidade ao mercado e flutuacéo aos pregos (PEROSA, 2012).

O veiculo flex-fuel fez tanto sucesso que em dois anos cerca de 50% dos veiculos leves do
ciclo Otto ja carregavam esta tecnologia no Brasil, elevando o consumo de etanol a patamares
nunca vistos. Além da expansdo nacional, com o crescimento da preocupacdo sobre o
aquecimento global e os impactos dos combustiveis fosseis sobre 0 meio-ambiente, 0 mercado
global do combustivel se aqueceu com a demanda crescendo, 0 que gerou maior competitividade
do produto frente ao agticar (RISSARDI JUNIOR, 2015; RODRIGUES, 2015).

Como impacto da consolidacdo do etanol como combustivel substituto da gasolina, seus
precos passaram a mostrar relacdo de elasticidade e correlacdo e servir como ponto de
balizamento para o congénere. Em um primeiro momento, a disponibilizacdo do etanol retratou
grande impacto sobre o preco da gasolina, que até o momento levava uma forma de
“monopolio”. Mas, desse ponto em diante, devido ao porte do mercado base da gasolina, o de
petréleo, o preco deste combustivel passou cada vez mais a ser parte da formacdo de precos na
cadeia tanto do etanol como do aglcar (SANTOS et al., 2016; MARGARIDO; SHIKIDA,
2017).

Aprofundando nesse periodo dos anos 2000, o crescimento da frota flex-fuel e a
popularizacdo do etanol continuaram a gerar mudancas para a agroindudstria canavieira. Com
politicas de incentivo ao consumo de biocombustiveis na economia global, que pressionaram a
demanda de etanol anidro no mercado internacional, com perspectivas de expansdo na demanda
interna e crescimento da frota flex-fuel, o setor sucroenergético retomou sua expansdo e 0s
investimentos voltaram a crescer. Segundo Moraes e Zilberman (2014), 83 novas plantas de
etanol foram construidas entre as safras 2005/06 e 2008/09, sendo que Vérias delas carregavam
uma caracteristica importante para o setor dali em diante: capital estrangeiro. Ainda segundo
Moraes e Zilberman (2014), o capital estrangeiro fazia parte de um processo de reestruturacéo do
setor que passou por trés fases, tal como elencado a seguir.

A primeira fase envolveu apenas companhias brasileiras e aconteceu logo que o mercado
perdeu sua regulacdo. Com estruturas de custo pouco eficientes e dependentes da fixacdo de
preco, as unidades produtivas perderam sua solvéncia e viram no mercado de fusdes e aquisicdes
(M&A) uma saida, uma vez que 0s grupos mais estruturados e capitalizados estavam dispostos a
adquirir ou absorver as unidades com problemas. Este processo teve impacto reduzido no setor,
pois mesmo diminuindo a granularidade, e manteve o controle nas mdos dos mesmos grupos
sucroenergeéticos.

A segunda fase foi caracterizada pela participacdo de tradings internacionais e gigantes
alimenticias, que focaram na compra de unidades de grande e médio porte com viés na producéo
de etanol como forma de adentrar nesse mercado que vinha mostrando bons prospectos.
Exemplos desses grupos sdo: Bunge, Cargill, Louis Dreyfus e Tereos — muitos dos quais ainda
mantém operacao relevante no Brasil.

Ja a terceira fase, numa medida que trouxe o etanol ainda mais para perto do mercado de
petroleo, ocorreu quando gigantes empresas como Shell, British Petroleum e até mesmo a
Petrobras adquiriram participacdes em empresas do setor. O caso mais iconico esta na Raizen,
gue é uma joint-venture entre a Cosan, player do setor sucroenergético e a Shell, multinacional
petrolifera anglo-holandesa. Apos essa fase, o capital estrangeiro entrou de vez nesse mercado.

No final da década, a participacdo do capital estrangeiro no setor ja alcancava 22,9%
(NASTARI, 2010), e havia contribuido para a formacao de grandes conglomerados produtivos,
mas ainda assim o setor mostrou um bom nivel de pulverizacao.
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Como legados positivos, a entrada de multinacionais pressionou a agroindustria canavieira
para a profissionalizagdo de sua administragdo e colocou o Brasil mais proximo das discussdes e
desenvolvimentos tecnologicos nos biocombustiveis, impulsionando a area de pesquisa e
desenvolvimentos para além do acucar e etanol (RODRIGUES, 2015; SIQUEIRA; SHIKIDA,
CARDOSO, 2017).

Feitas tais consideracdes, conforme descrito em Santos et al. (2016), é facil encontrar entre
0s maiores pensadores da economia pontos em comum acerca do que € uma crise e qual o
ambiente gerado durante e apds a superacdo desta. Mais dificil, entretanto, estd em encontrar
ideias comuns quando o assunto esta na prevencao e solucdo desses momentos; gracas a isso, é
muito importante o desenvolvimento de estudos sobre o tema. Uma boa definigdo das crises
setoriais ¢ a seguinte: “contragdo do nivel de producdo de determinado bem ou servigo, inerente
ao proprio ambiente competitivo de um setor, com reflexos negativos na producdo, na
comercializacdo, no consumo, Nnos precos, Nos empregos, entre outros, em dado periodo de
tempo” (SANTOS et al., 2016, p. 19). A definigdo deixa claro o impacto negativo que uma crise
pode ter sobre determinado segmento no longo prazo e como influencia os agentes em sua volta,
mais especificamente no setor agroindustrial, podendo causar um efeito multiplicador.

Dada esta caracteristica, a prevencdo de crises e sua gestdo tornam necessarias um maior
nivel de sofisticacdo e preparacdo por parte dos gestores, ja que estes tém que analisar também
mercados em que ndo estdo envolvidos e considerar inimeros fatores em suas tomadas de
decisdo. Ao mesmo tempo que sofre com esta dificuldade na previsdo e controle de seus pregos
de venda, o gestor também tem dificuldade de controle sobre sua propria oferta (CLEIN, 2021).
Uma vez que a matéria-prima nao esta ligada a fornecedores padrdo, como fornecedores de pecas
na industria eletrbnica e, portanto, ndo pode ser facilmente regulada conforme a demanda da
indstria, o gestor deve também tratar com cuidado este aspecto da industria.

Pegando como exemplo o setor abordado neste trabalho, tem-se que os contratos de
fornecimento ou parcerias de producdo de cana costumam ter duracdo alinhada com o nimero de
cortes possibilitados pela cana, em geral, oscilando de cinco a sete anos. Além disso, o setor
sucroenergetico sofre pela baixa discricionariedade na producédo. A possibilidade de as unidades
produzirem ambas as commodities, etanol e aclcar, pode passar a falsa ideia de alta
discricionariedade no direcionamento da matéria-prima, mas isto ndo é verdade. Como discutido
em Santos et al. (2016), a discricionariedade do produtor entre etanol e acUcar estd em cerca de
10% do mix original, o que ndo é suficiente para evitar perdas quando um dos produtos apresenta
condicOes de mercado adversas. Essa aparente rigidez reflete algumas restrigcdes, dentre elas a de
capacidade instalada e de restricdes de naturezas comercial e institucional — por exemplo, 0s
contratos visando & oferta continua de etanol anidro ao longo da safra.

De maneira geral, a agropecudria e o setor industrial agricola acumulam caracteristicas de
risco quando o assunto sdo as crises. Desde seu efeito multiplicador sobre a economia,
impactando diversos setores quando uma crise o0s atinge, até a imensa volatilidade gerada pelo
baixo controle sobre a demanda e o pre¢o de sua producdo somado a uma oferta engessada, com
baixo controle sobre 0s custos, tornam industrias como a sucroenergética muito propensas a
crises.

2.1 A crise do setor sucroenergético no Brasil: caracteristicas e perspectivas

A analise com o perfil top-down foi publicada por Silva (2018) no tocante ao setor
sucroalcooleiro no Brasil, em que o0 autor levanta trés razGes que levaram ao momento de crise:
volatilidade dos precos das commodities; as politicas macroecondmicas; e o financiamento dos
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intensivos investimentos, dada a caracteristica de um setor intensivo em capital. Abordando as
duas primeiras fragilidades, esse autor utilizou-se das curvas de preco dos combustiveis e do
petroleo para argumentar que as politicas do governo de Dilma Rousseff (2011 a 2016), de
controle dos pregos dos combustiveis, afetaram negativamente o setor. Silva (2018) ainda cita
Santos et al. (2016) para argumentar que a maior volatilidade nos pregos internacionais do
petréleo em relacdo aos pregos domésticos de gasolina e etanol indicou fortes vicissitudes para
consumidores e produtores.

Abordando o terceiro ponto, referente ao financiamento dos intensivos investimentos,
Silva (2018) levanta que entre as safras de 2006/07 e 2013/14 o endividamento total do setor
cresceu de US$ 15,3 bilhdes para US$ 66,3 bilhdes, devido aos aumentos nos custos de producdo
e necessidade de investimentos em expansdo e produtividade sem contrapartida na demanda,
fortemente impactada pela politica governamental.

Como consequéncia, ndo sdo raras nos ultimos anos as usinas em dificuldade financeira.
Conforme Bechlin et al. (2020, p. 252) este setor vem passando por um momento claramente
dificil, porquanto: “no inicio de 2019, de um total de 444 usinas instaladas no Pais, 22,75% estio
paradas. Das 343 usinas que estdo operando, 4 estdo com status juridico ‘falida’ e 48 em
‘recuperagdo judicial’”, escancarando uma ampla crise no setor. Deste contexto, emerge a
seguinte questdo: Mas 0 que causou essa crise?

Segundo Figliolino (2019), os principais motivos dessa crise estdo nos seguintes pontos:

e Investimentos ineficientes: com o advento do carro flex-fuel, houve um pico na demanda
de etanol que, por sua vez, pressionou a demanda de producdo das usinas. Por um lado,
as usinas do Centro-Sul foram capazes de aumentar sua capacidade instalada de
processamento de 240 milhdes de toneladas de cana-de-acucar para mais 600 milhdes
de toneladas (FIGLIOLINO, 2019; UNICA, 2023). Porém, 0s investimentos, tanto em
terras quanto em maquinario e usinas, podem néo ter ocorrido da maneira eficiente,
gerando unidades com baixa produtividade e custos elevados, comprometendo a
sustentabilidade no longo prazo.

e Indisciplina financeira: com a alta nos investimentos, as usinas precisaram captar
recursos e se financiar. Com menor acesso ao crédito do governo, que foi abundante em
momentos anteriores, as empresas buscaram financiamento no mercado com uma tese
de crescimento continuo e ampliacdo do uso dos combustiveis renovaveis. Entretanto,
as empresas do setor se mostraram pouco responsaveis com indices financeiros como,
por exemplo, a alavancagem, e foram incapazes de se manter saudaveis
financeiramente.

e Politica de controle de precos: durante os anos do governo Dilma (2011 a 2016) foi
recorrente o controle de preco dos combustiveis. Crescentes no mercado externo, o0s
precos ndo foram refletidos no mercado doméstico e geraram perdas aos produtores,
dificultando ainda mais a capacidade de cumprir a tese de crescimento usada para
financiamento dos investimentos.

Com o fito de realizar uma avaliacao financeira do setor sucroenergético depois do boom,
Oliva (2017) demonstrou que as empresas perderam forca de crescimento a partir de 2010. O
crescimento pujante na primeira década do século XXI, de 8,9% ao ano, estabilizou-se na década
seguinte, com crescimento de 1,5% ao ano. Esta queda brusca foi causada, em grande parte, por
questdes como o represamento dos pregos da gasolina de 2011 a 2014, que impactou diretamente
as receitas das produtoras de etanol, gerando perdas significativas, e a sobrevalorizacdo cambial,
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que levou a taxa de cAmbio BRL/USD de 3,95 em 2002, para 1,55 em 2011, prejudicando as
exportacdes dos produtos sucroalcooleiros.

O impacto da desaceleracdo se deu principalmente na ma valorizacdo dos ativos e a
alavancagem excessiva, uma vez que as projecOes operacionais utilizadas como base na captacéo
de financiamento ou aquisi¢do de usinas ndo se realizou. Usinas e grupos como a S&o Jodo,
Tonon e o Grupo Virgulino de Oliveira, que buscaram financiamento no exterior captando
dividas em dolar, ndo foram capazes de acompanhar o crescimento necessario e honrar suas
dividas, estando hoje em atraso nos pagamentos, em recuperacéo judicial ou até com pedidos de
faléncia (OLIVA, 2017).

Além disso, Oliva (2017) ainda aponta que houve um descompasso dos investimentos
entre 0 campo e o ativo industrial. Com foco no aumento da capacidade instalada de moagem, o
mercado deixou de lado o investimento em produtividade agricola e até mesmo areas plantadas
para suprir a demanda de matéria-prima das usinas. Com grande custo de imobilizado, a
ociosidade produtiva dessas empresas se tornou ao longo dos anos grande vild, consumindo
recursos financeiros e dificultando a operacéo.

Uma das referéncias que analisa a crise no setor sucroenergético, por meio do trabalho
“Quarenta anos de etanol em larga escala no Brasil: desafios, crises e perspectivas” (SANTOS et
al., 2016), reune varios estudiosos da area para abordar diversos aspectos da producao e crise
instalada. Quando aborda a cenério recente, este livro levanta pontos como: o forte aumento do
endividamento no setor; aumento nos custos de producdo entre 2007 e 2012; reducdo do
investimento e baixa rentabilidade.

Tratando do aumento nos custos de producéo, Farina, Rodrigues e Zechin (2014) expdem
que de 2007 a 2012 houve um aumento nominal de 70% nos custos de produgédo de etanol
hidratado, a0 passo que o indice Geral de Precos (Disponibilidade Interna) cresceu 46,6%
(BANCO CENTRAL DO BRASIL — BACEN, 2020). Os autores levantam que tal aumento de
custos nao foi por si s6 o causador das dificuldades da atividade produtiva e nem tampouco culpa
dos gestores e da falta de investimentos, mas sim de caracteristicas inerentes do setor, como a
sujeicdo a fatores climéaticos. Com efeito, o maior impactante foi o fato de este aumento coincidir
com o tdo polémico periodo de controle de precos da gasolina, unindo os dois fatores de risco
levantados na introducdo deste trabalho: o de baixa flexibilidade da oferta; e ingeréncia sobre os
precos de venda e demanda do produto.

Farina, Rodrigues e Zechin (2014) também argumentam que no periodo em questdo (2007-
2012), a gasolina foi usada pelo governo brasileiro como instrumento de controle da inflagéo,
permanecendo constante na refinaria e apresentando aumentos menores do que o etanol nos
postos. Nesse sentido, cumpre dizer que o ganho de produtividade necessario para manutencdo
da competitividade do etanol girava em torno de 8,5% ao ano, patamar praticamente inatingivel e
gue ndo era visto nem mesmo nas culturas de gréos, historicamente as mais competitivas e com
maiores margens de ganho de produtividade, que apresentam ganho médio de 4% ao ano. Dessa
forma, a publicacdo se soma as anteriores em creditar parte da crise a interferéncia
governamental, que diferentemente das crises anteriores, desta vez interveio sobre a gasolina sem
contrapartida no etanol, desequilibrando a cadeia.

Voltando-se para o endividamento no setor, ha publicagdes desenvolvidas pelo Ital BBA
(FIGLIOLINO, 2012 e 2019) e NovaCana.com (SIMOES, 2012) que evidenciam um
crescimento de R$ 5 bilhGes na divida da agroindUstria canavieira até 2012, dividindo o setor em
4 grupos: o0s grandes grupos com pleno acesso ao capital, que a época representavam 36% do
setor; grupos nacionais com excelente performance e endividamento adequado, representando
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29% do setor; grupos em recuperacdo com elevada alavancagem, com 16% do setor; e, por fim,
grupos que ndo tem mais condigdes de recuperacéo.

Segundo Figliolino (2019), a classificacdo mais preocupante era a que contava com
elevada alavancagem e baixa geracéo de caixa. O processo de crescimento da divida ao longo
dos anos anteriores chegava ao limite para este grupo e sua continuacdo poderia fada-los a
faléncia. Assim como em outras publicagdes, também foi levantado o impacto da politica de
regulacdo dos pre¢os da gasolina e como isso prejudicou as margens do etanol hidratado.

Aspecto também levantado foi o de inseguranca sobre as politicas publicas. Ao abordar 0s
processos de fusdes e aquisi¢bes interrompidos, aborda-se como 0s agentes chave nesse processo
estavam inseguros quanto ao ambiente regulatorio e preferiam aguardar ou evitar dadas
transacOes que, em certos momentos, eram a Unica forma de salvacdo ou melhoria das unidades
produtivas (FIGLIOLINO, 2019).

Tudo isso gerou um efeito ciclico na economia canavieira como um todo, que viu o
esmagamento de suas margens e diminuto retorno nos investimentos dificultar novas inversoes e,
como consequéncia, os baixos investimentos gerarem novas reducdes de margens e dificuldades
operacionais e produtivas.

Além do aumento no endividamento, Santos et al. (2016) destacaram que houve um
aumento no custo do crédito. Devido as condi¢des macroecondémicas, como a crise de 2008,
muita incerteza houve tanto na oferta de crédito como na volatilidade cambial. Com isso, ocorreu
um aumento significativo no custo do financiamento privado no mercado interno e as usinas que
se utilizavam da estratégia de financiamento em dolares, apostando na valorizagdo do real,
sofreram com a reversao desse movimento e passaram a conviver com custos de financiamento
explosivos na moeda local.

Dois estudos analisaram as razfes e consequéncias dos malogros das agroindustrias
canavieiras em estados especificos do Brasil. Clein (2021) realizou seu trabalho para o Estado do
Parana, mediante duas abordagens metodoldgicas, uma quantitativa e outra qualitativa. Dentre
seus principais resultados, ficou evidente que a reducdo de empregos, renda e arrecadagdo foram
efeitos decorrentes dessas faléncias nas localidades estudadas. Ja sobre os fatores considerados
determinantes para o fechamento das unidades pesquisadas, verificou-se que a falta de gestao foi
o0 principal motivo para a faléncia das usinas.

Santos (2021), por sua vez, analisou quais foram as razdes e consequéncias da faléncia de
agroindustrias canavieiras em outro importante estado produtor, Minas Gerais. Como corolario,
os diretores das usinas que participaram do trabalho apontaram “[...] a falta de conhecimento dos
gestores como empecilho para a tomada de decisdes perante as adversidades impostas pelo
mercado, assim como prejudica 0 crescimento estratégico das unidades [...]”; seus cases
evidenciaram “principalmente [...] que o preparo empresarial € um diferencial para enfrentar a
competitividade no setor sucroenergético” (SANTOS, 2021, p. 8). Ou seja, muito do que Clein
(2021) observou para o Estado do Parana, Santos (2021) verificou em Minas Gerais, sendo que
ambas as referéncias citadas convergem para outras literaturas consultadas neste artigo.

Cruz, Malacoski e Shikida (2019) ao observarem que o Unico fator que se repetiu nos seus
entrevistados para 0 insucesso empresarial na agroindustria canavieira foi o ambiente
competitivo — seja por fatores exdgenos (como o controle dos pregos da gasolina), ou endégenos
(como a falta de dinheiro e alto custo de empréstimos) — salientam que, embora sejam aspectos
gue fato prejudicam a atividade produtiva, isto ndo é impeditivo para que a competéncia da
gestdo e do planejamento supere tais dificuldades.
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3. CONTEXTO DE RECUPERACAO JUDICIAL DAS UNIDADES
SUCROENERGETICAS

Conforme observado, o setor sucroenergético vem enfrentando uma nova crise ao longo
dos ultimos anos, o que esta levando varias de suas unidades produtivas a engajar em processos
de recuperacéo judicial, quando néo de faléncia. Apds levantamento das peti¢Oes iniciais desses
processos, foi possivel observar quais sdo as principais razGes alegadas por estas unidades para
suas dificuldades financeiras e finalmente para o pedido de protecdo judicial. Dentre as 14
unidades analisadas, os principais pontos levantados podem ser observados na Tabela 1.

Tabela 1. Principais justificativas das 14 agroinddstrias canavieiras pesquisadas para seus
pedidos de recuperacao judicial

Razdo citada para dificuldades financeiras Numgro d € % da Ju§t|flp atl_v a sobre 0 total
ocorréncias de agroindustrias pesquisadas
Precos da gasolina 13 92,9
Cenério externo 12 85,7
Crise do crédito 11 78,6
Fatores climaticos 11 78,6
Flutuacbes cambiais 3 21,4
Mecanizagao 3 21,4
Crise no setor 2 14,3
Aumento nos custos de producédo 2 14,3
Alta na inflacdo 2 14,3
Problemas com cooperativas 2 14,3
Crise dos acionistas 1 7,1
Greve dos caminhoneiros 1 7,1
Baixa demanda interna 1 7,1
Covid-19 1 7,1
Altos custos de investimentos 1 7,1

Fonte: Peti¢Ges iniciais dos processos publicos de recuperacao judicial (GIMENEZ, 2020).

Conforme se observa na Tabela 1, fica notdrio que as unidades pesquisadas apontam a
culpa da crise setorial enfrentada em 4 principais aspectos (precos da gasolina — ““considerados
artificiais”, cenario externo, crise do crédito e fatores climaticos). Estes aspectos serdo analisados
a seguir na tentativa de compreender se realmente foram fatores causadores desse dificil
momento e, principalmente, se eram fatores sobre os quais os administradores das unidades
possuiam ingeréncia e poderiam ter evitado caso adotassem melhores praticas de administragao.

3.1 Pregos da gasolina

Destaque impar entre as recuperandas analisadas (de 14 agroindustrias pesquisadas, 13
deram essa resposta, ou seja, 92,9%), este fator se refere a politica, ja mencionada, implementada
durante o governo Dilma Rousseff (2009-2016). Com o objetivo de controle da inflag&o, que se
tornava uma ameaga a economia brasileira, o governo se utilizou de controle sobre a Petrobras
para regular o preco dos combustiveis no mercado. Alem disso, 0 governo alterou aliquotas de

impostos, mais especificamente na Contribuicéo de Intervencdo no Dominio Econémico (CIDE)
para controlar esses pregos.
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Segundo Farina, Rodrigues e Sousa (2013), esta politica contribuiu para a manutencao dos
valores da gasolina estaveis que vinham desde o ano de 2006. Somado com aumentos nos custos
de producéo do etanol, majoritariamente nos custos de Corte, Carregamento e Transporte (CCT),
isto tornou o combustivel renovéavel pouco competitivo. Solowiejczyk e Costa (2013) também
realcaram a possibilidade da politica de precos artificiais praticada se tornar “fatal” ao
combustivel renovavel (etanol). Esses autores defendiam que mesmo com o aumento previsto na
diluicdo de etanol anidro no combustivel, de 20% para 25%, 0 socorro as usinas nao seria
suficiente e funcionaria como um desequilibrio de mercado.

Tal impacto se deu, principalmente, devido ao advento do carro flex-fuel, em que a
gasolina e etanol se tornaram substitutos perfeitos para grande parte da frota de veiculos
brasileiros. Com rendimento aproximado de 70% da gasolina, o etanol deixa de ser atrativo nos
postos de gasolina quando seu prego fica acima desta proporcdo, fazendo com que os dois
produtos funcionem como limitantes de precgos entre si (SANTOS, 2016; FERREIRA; VIEIRA
FILHO, 2019).

Dessa forma, com a manutencdo do preco da gasolina artificialmente baixo, o preco do
etanol na bomba dos postos também passou a ser artificial e limitado a 70% do valor da gasolina.
O apelo sustentavel e de geracdo de empregos do etanol ndo se mostrou suficiente e foi sufocado
pela decisdo de preco, uma vez que em sua decisdo o consumidor julga que seu impacto
individual serd limitado e da preferéncia para a economia financeira, desprezando as
externalidades positivas do biocombustivel. Destarte, com o preco de venda atrelado ao preco de
outro produto, a cadeia de etanol entra em desequilibrio. Conforme peticéo inicial da Clealco:

Isso teve um Unico significado para o setor: a conta, por muito tempo, ndo fechou. O
preco final de venda néo esté relacionado aos custos do produto, mas sim ao preco da
gasolina que foi controlado politicamente pelo governo. Assim, apenas sobrevivem
aquelas empresas que estdo mais capitalizadas para suportar os periodos de preco baixo
(CLEALCO - ACUCAR E ALCOOL S.A., 2018, n.p.).

De forma a analisar o impacto real desse desequilibrio sobre a economia alcooleira no
Brasil, Costa e Burnquist (2016) analisaram os impactos da politica de controle para 0s primeiros
anos da década e estimaram qual deveria ser o preco de venda do etanol sem interferéncia, para
entdo estimar o valor perdido pelos agentes.

O controle dos precos da gasolina foi adotado pelo governo com objetivos de politica
macroeconémica, mas ao reduzir o preco relativo da gasolina, prejudicou de forma unilateral
e especifica os produtores de alcool. Uma vez que o preco da gasolina ndo seguiu a paridade
internacional no periodo entre 2011 e 2014, o prego do etanol se manteve em patamar inferior
aquele que poderia efetivamente ser estabelecido. O preco do etanol hidratado ao consumidor
é restringido pelo preco da gasolina C (de acordo com a paridade relativa), uma vez que o
consumidor detentor de um carro flex pode arbitrar entre etanol hidratado e gasolina.

Nesse contexto, os precos do etanol hidratado ficariam 7% abaixo do estimado em caso de
ndo intervencdo para os anos de 2011 a 2014, o que se converteria em perda de R$ 4 bilhdes por
ano para o setor nesse periodo. Esta perda resultou em R$ 16 bilhdes de impacto para um setor
gue ja sofria com dificuldade de financiamento apds a crise de 2008, que mantinha sua
necessidade de investimento safra ap6s safra para manutencédo da produtividade.

A literatura discutida no decorrer deste artigo também aponta este movimento como
destrutivo para o setor e, como levanta Santos et al. (2016), havia necessidade de crescimento da
produtividade em 8,5% ao ano para compensar as perdas causadas pelo descompasso entre
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custos e despesas causadas. Entretanto, tal crescimento era inviavel em condi¢6es normais e
ainda mais improvavel com a dificuldade de financiamento observada.

Portanto, este aspecto € representativo enquanto causa destrutiva para o setor, deixando
legados negativos sentidos até hoje, com usinas em pedido de recuperacdo judicial devido,
também, aos desequilibrios causados por esta politica de controle artificial dos precos da
gasolina no inicio da década de 2010.

Outrossim, abordando também o aspecto da administracdo, ndo se pode argumentar ma
administracdo das usinas quanto a este ponto, uma vez que a interferéncia foi prolongada e néo
poderia ser prevista pelas unidades, que buscaram as alternativas viaveis de sobrevivéncia
disponiveis a época. Mesmo assim, Cruz, Malacoski e Shikida (2019), Clein (2021) e Santos
(2021) ressaltaram, a partir de extensas pesquisas de campo junto aos agentes econémicos do
setor sucroenergético no Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Parand e Minas Gerais, que 0s
pregos da gasolina “artificiais” foram fatores que contribuiram para a crise da agroindustria
canavieira, mas ndo foram determinantes. Isto porque outras unidades que vivenciaram esses
mesmos problemas, superaram os obstaculos impostos a competitividade do etanol, estando em
condicOes de boa performance econdémico-financeira, 0 que pode ser observado em trabalhos
como o de Rodrigues e Rodrigues (2018).

3.2 Cenério externo

Diversos foram os argumentos utilizados nas peticGes iniciais que se referem ao setor
externo (conforme Tabela 1, de 14 agroindustrias pesquisadas, 12 deram essa resposta, ou seja,
85,7%). Nesse tocante, os principais deles estdo na variacdo cambial, variacdo nos precos
internacionais do agucar e do petroleo. A seguir, analisam-se estes fatores individualmente.

3.2.1 Variagdo cambial

Ha dois principais impactos do cambio sobre a operacdo de uma unidade produtora
comum do setor sucroenergético, um na receita e outro no custo.

Em relacdo ao ultimo, a variacdo cambial pode afetar o custo-caixa agricola das usinas
sucroenergéticas através de 3 (trés) grandes vetores, a saber: i) Preco dos insumos agricolas
(fertilizantes, corretivos e defensivos); ii) Preco do diesel; e iii) Prego do ATR, conforme
apurado pelo Consecana, o qual ¢ afetado diretamente pelos pregos do agucar para 0 mercado
externo e, indiretamente, pelo preco do etanol carburante, dada a politica de precificacdo da
Gasolina adotada pela Petrobras.

O impacto na receita se deve ao fato de os produtos comercializados serem baseados em
precos internacionais, tanto para o aglcar, que é negociado em bolsas ao redor do mundo (com a
cotacdo em ddlar), como para o etanol, altamente dependente dos precos dos combustiveis como
a gasolina, baseados nos precos internacionais do petréleo. Lado outro, momentos de
desvalorizagdo cambial (diminuicdo do valor relativo do real frente ao ddlar), sdo positivos para
a receita, aumentando o valor, em reais, recebido na venda do agucar e, também, elevando a
margem de prec¢o do etanol, uma vez que seus produtos substitutos ficam mais caros em reais.

Constatando as peticGes iniciais pesquisadas — vide Gimenez (2020) —, de forma a entender
qual a percepcdo dos agentes do mercado sobre o impacto das variagdes cambiais, ressalta-se,
como exemplo, a peticdo da Usina Goianésia S.A. (2016), que destaca este ponto ao justificar os
impactos da variagdo cambial em sua derrocada:

Com relagdo a seu passivo, € importante destacar que as Requerentes (Usina Goianésia
e subsidiarias) tém relevante parcela atrelado ao délar americano. Sendo o relevante
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passivo das requerentes contratado em moeda estrangeira, 0 impacto pela elevagao do
dolar foi devastador (USINA GOIANESIA S.A., 2016, n.p.).

Para Rossi Junior (2007), o endividamento em moeda estrangeira deve estar relacionado a
receita atrelada ao délar das companhias e, portanto, a desvalorizagdo cambial observada no
inicio da década de 2010 ndo deveria ter impacto negativo significativo sobre a operacéo da
usina. Além disso, o impacto observado se resume na dificuldade de financiamento em moeda
nacional [topico a ser abordado na segdo “crise do crédito” a seguir; € que foi analisado por
Figliolino (2019)].

Em sintese, em casos de endividamento desproporcional em moeda estrangeira, é verdade
0 argumento de impacto e contribui¢do para a crise das unidades sucroenergéticas, mas este
impacto poderia ser minimizado, ou ao menos gerenciado, a partir de melhores préaticas de gestao

como hedging e manutencdo de nivel de equilibrio entre endividamento em moeda estrangeira e
receitas em moeda estrangeira.

3.2.2 Precos internacionais do agucar

E indiscutivel o impacto que as variagbes no prego internacional do aguicar tém sobre o
funcionamento das usinas. Um dos principais determinantes da receita, o nivel de precos deve ser
acompanhado de perto pelos agentes do mercado e pode determinar periodos de bonanca e de

crise. A seguir, pode-se observar a evolucao de precos do acucar no mercado internacional em
centavos de ddlar por libra (Gréfico 1).

Grafico 1. Historico de precos internacionais de agucar 1970-2020 (centavos de dolar por

libra)
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Fonte: Bloomberg (2020).

Como observa-se no Gréfico 1, por mais que sujeito a momentos de picos de pre¢o, como
em meados dos anos 1970, inicio dos anos 1980 ou apds 2008, o mercado de agucar se manteve
em grande parte do tempo entre os US$ 18,96 cents/lb e US$ 5,65 cents/Ib, com média historica
nominal de US$ 12,30 cents/Ib.

Em seu pedido de recuperacio judicial, a Central Energética Moreno Acucar e Alcool
Ltda. (2019) apontou a queda no preco da commodity como um dos causadores de sua crise.
Outro pedido que traz a questdo dos precos internacionais do aglcar é o da Usina Clotilde
(USINA SANTA CLOTILDE S/A, 2018).

Contudo, tanto no caso da Usina Moreno como da Usina Clotilde, as justificativas postas
ndo passam uma Vvisdo justa da realidade. O ponto fora da curva neste caso estd no pico de
precos, e ndo em sua correcao nos anos subsequentes, em que 0s precos internacionais do agucar

\ -; WVolume 13, Niumero 2
PlPG]F;P\D ~SJulho - Dezembro, 2023

C:S ale 5¢ HE:lar el

actcer i

Revista Orbis Latina — ISSN 2237-6976 — Disponivel no Websne https://revistas.unila.edu.br/index. php/orbls



https://revistas.unila.edu.br/index.php/orbis

-,
\\! }ﬂ":;—_.":__ I J - : & %I»UNI!A
e 23 2 ;
PPG pPD = ’ VOLUME 13, NUMERO 2 @
UNILA JULHO - DEZCEMBRO pa'gina 103

se mantiveram dentro das médias historicas. Portanto, o argumento levantado de que as quedas
nos pregos internacionais do agucar foram pontos causadores da crise nas usinas € invalido, pois
ndo se observa padrao de precos inesperado negativamente e, sim, uma corre¢éo dos valores para
patamares médios ap6s um pico de precos no ano de 2011.

Neste sentido, a indicacdo deste fator como causador das crises nas usinas serve para
acender um alerta para as medidas de projecéo de pregos das equipes gerenciais. A utilizacéo de
valores como os observados em 2011, claramente fora dos padrdes histdricos e das margens de
flutuacdes normais para decisdes operacionais, demonstra a ndo utilizacdo de melhores praticas
de gestao.

3.2.3 Precos internacionais do petroleo

Como discutido anteriormente, os precos internacionais dos combustiveis e, por
consequéncia, do petréleo, apresentam grande impacto sobre a operacdo das usinas.
Determinante para a precificacdo do etanol, as flutuagcdes dessa commodity podem gerar grande
prejuizo em momentos de baixa, quando as unidades, com pouca flexibilidade no mix de
produtos, acabam precisando vender seus produtos a precos por vezes menores do que o custo de
producdo. E é justamente com o argumento de aumento na oferta global de petroleo,
acompanhada por queda nos precos da commodity, que as usinas justificam parte de suas crises.
A Usina Moreno, por exemplo, destacou que:

Nos periodos em que o governo ndo interferiu no preco da gasolina, houve a tendéncia
de aumento da oferta global de petrdleo, pressionando os precos da gasolina (teto
natural para o etanol) para baixo (CENTRAL ENERGETICA MORENO ACUCAR E
ALCOOL LTDA., 2019, n.p.).

A partir de uma andlise dos precos internacionais do petréleo no periodo 1983 a 2020, o
gue se constata € que apos 2009 os precos internacionais praticamente se mantiveram em grande
parte acima de sua média historica, com momentos de alta sem precedentes (Grafico 2). Para
colaborar, durante esse periodo houve também uma grande desvalorizacdo do real, o que
pressionou para cima o pre¢o dos combustiveis em reais. Logo, a afirmacdo de que os baixos
precos do petroleo contribuiram para a crise das usinas é pouco factivel, uma vez que ndo houve
movimento relevante nesta dire¢do em relacdo ao padrdo histdrico.

Graéfico 2. Historico de precos internacionais do petroleo 1983-2020 (dblares por barril)
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Neste topico em discussao ha realmente pouco controle por parte da administracéo. Porem,
embora os pregos dos combustiveis fosseis funcionem como limitante do preco de venda do
etanol, ndo ha um movimento consistente que justifique dificuldades das usinas por conta deste
ponto.

3.3 Crise do crédito

Das justificativas de 14 agroindUstrias canavieiras pesquisadas para seus pedidos de
recuperacdo judicial, a crise do crédito (Tabela 1) foi apontada por 11 agroindistrias pesquisadas
(78,6%).

O setor sucroenergético, como a maioria das atividades agricolas, € intensivo em capital e
investimentos. Movimentos como a mecanizacdo, os tratos culturais e a manutencéo industrial
sdo grandes demandantes de capital. Somado a isto, existe também a necessidade de capital de
giro das usinas que, respeitando os ciclos agricolas, necessitam capital para se manter durante
toda a safra (NEVES; CONEJERO, 2010, SANTOS, 2016).

Isto significa que existe uma dependéncia do setor sucroenergético com o credito, muito
afetado pela crise do subprime de 2008. Mendonga, Pitta e Xavier (2012) discutem este ponto
argumentando que a escassez de crédito, que impossibilitava a rolagem de dividas, somou-se
ainda as perdas com derivativos cambiais, gerando grandes impactos sobre a salde financeira
das usinas e, também, na parte operacional. Isto contribuiu para a dificuldade das unidades em
investir na renovacao de canaviais, adubacao e tratos culturais, o que influenciou diretamente na
produtividade. Como consequéncia, esses autores apontam que houve um aumento do
endividamento das usinas em moeda estrangeira que, junto a especulacdo com derivativos de
cambio, e diante da situacdo cambial subsequente, foi ainda mais destrutivo para a atividade
supra.

Lima e Deus (2013) tambem abordam de maneira mais ampla a forma como a crise de
crédito teve impacto sobre a confianga das instituicGes bancarias. Ja no Gltimo trimestre de 2008,
receosos com o desenrolar da derrocada dos mercados, as instituicdes financeiras iniciaram o
processo de contencdo da oferta de crédito. Corroborando com esse cenario, observou-se na
agricultura uma diminuicdo na producdo de maquinas agricolas, mostrando que o mercado como
um todo foi obrigado a passar por um momento de queda nos investimentos, que
invariavelmente afetou a produtividade e satde financeira das usinas.

Isto posto, o impacto da escassez de crédito sobre o setor sucroenergético, fruto de uma
crise global imprevisivel, ofereceu pouca ou nenhuma possibilidade de minimizacdo ou
prevencdo de impactos negativos por parte dos administradores. Além disso, houve ainda um
complicador, o endividamento setorial ocorrido em moeda estrangeira.

3.4 Fatores climéticos

Das justificativas de 14 agroindUstrias canavieiras pesquisadas para seus pedidos de
recuperacdao judicial, o item fatores climaticos (Tabela 1) foi apontado também por 11
agroindustrias pesquisadas (78,6%).

Assim como qualquer outra atividade ligada ao meio agricola rural, as usinas séo altamente
impactadas por fatores climaticos, que podem determinar o sucesso ou malogro de parte ou
mesmo de toda uma safra. Porém, quando se trata da producdo de agUcar e etanol, tem-se uma
peculiaridade importante que ndo é observada em qualquer cultura, o ganho de Acucar Total
Recuperavel (ATR).
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Em comum com as outras culturas, a cana-de-acucar depende de condicbes especificas
para seu desenvolvimento, que séo definidas por Marin (s.d.) como: temperatura media, durante
o0 dia, entre 22° e 30° centigrados; precipitacdo pluviométrica entre 1.500 e 2.500 milimetros,
distribuidos uniformemente ao longo do periodo de desenvolvimento. Entretanto, o proprio autor
levanta em seguida que estudos apontam que o auge de produtividade da cana se da entre 1.200 e
1.300 milimetros, uma vez que este nivel de precipitacdo permite um nivel de ATR favoravel.

Este nivel de pluviosidade mais baixo sugerido se baseia na troca entre a produtividade em
Toneladas de Cana por Hectare (TCH) e ATR da cultura. Quando se observa a safra 2019/20,
pode-se observar este fendmeno. Segundo dados preliminares do Centro de Tecnologia
Canavieira (CTC), a estiagem observada durante a safra causou reducdo de 1,40% no nivel de
TCH, que ficou em 71,97 t/ha, mas, em compensacdo, os niveis de ATR apresentaram alta de
4,42%, para 142,87 kg/t.

Estes dados mostram uma importante caracteristica da produtividade da cana-de-acucar.
Por mais que o indice pluviométrico reduzido tenha impacto sobre a producéo de biomassa por
hectare, ele também tem efeito positivo sobre a qualidade do produto. Entretanto, este impacto
ndo é tdo simples de se mensurar, uma vez que a seca durante esta safra pode ter impactos
negativos sobre o TCH das safras seguintes, sem efeito positivo sobre o0 ATR.

Tal efeito esta ligado ao fato de que o crescimento vegetativo reduz a concentracdo de
sacarose, portanto, ATR nos colmos. Dantas Neto et al. (2006) encontraram niveis superiores de
sacarose (Pol) em culturas expostas a cerca de 986 mm de agua do que em culturas expostas a
1.343 mm de precipitacao.

O ponto principal desta secdo esta em mensurar 0 quanto as culturas de cana-de-agUcar
foram prejudicadas por fatores climaticos e como as produtividades se comportaram ao longo
desses periodos. Para isto, remonta-se a um estudo de caso.

3.4.1 Fatores climaticos: um estudo de caso na regido Centro-Sul

Para fins de analise na regido Centro-Sul, utilizar-se-4 a argumentacdo da Unialco
(UNIALCO S/A — ALCOOL E ACUCAR, 2015). Com pedido de recuperacdo judicial
registrado em 2015 na cidade de Guararapes-SP, 0 grupo Unialco esta instalado em duas
principais localidades, a cidade de Guararapes-SP, no Oeste paulista, € a cidade de Aparecida do
Taboado-MS, localizada no extremo Leste do Mato Grosso do Sul, proxima a divisa com S&o
Paulo. Em seu pedido, o grupo indicou que parte de sua crise econdémico-financeira pode ser
atribuida ao regime pluviométrico dessas regioes.

Né&o obstante, com dados pluviométricos coletados nas regides das usinas em questdo, é
preciso analisar se o regime de chuvas foi realmente prejudicial, além de buscar informacdes
acerca da produtividade nessas localidades. Comecando pelos dados pluviométricos, observa-se,
através de dados da Agritempo (2020) que, no caso da unidade Unialco em Guararapes-SP, o
argumento das grandes estiagens se mostra pouco veridico. Comparando a media de precipitacdo
por més na cidade mencionada, com a média de precipitacdo para as quatro safras citadas, no
pedido de recuperagdo judicial da Unialco (2010/11, 2011/12, 2011/13 e 2013/14) percebe-se
que a distribuicdo de chuvas ndo se mostrou tdo destoante do esperado.

Além disso, quando comparando os dados de precipitacéo por safra, nota-se que em todas
as safras citadas os valores se mantiveram dentro do necessario para a cultura da cana-de-agucar
(DANTAS NETO et al., 2006). Ademais, a média desse periodo se mostrou superior a média
historica em 7%. Mesmo no ano com menor indice de precipitacdo, havia agua suficiente para o
desenvolvimento da cultura, dando pouco embasamento para o argumento da Unialco.
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Remontando a questdo da produtividade, houve uma queda na produtividade durante a
primeira metade da década, mas foi apenas durante a safra de 2015/16, dois anos apés as safras
indicadas como causadoras das perdas da Unialco. Para as safras 2010/11 e 2011/12, por
exemplo, a produtividade ficou muito proxima da média.

Destacando o caso da Alcoovale, localizada em Aparecida do Taboado-MS, pode-se
utilizar uma estrutura de analise semelhante. Em niveis pluviométricos, a distribuicdo de chuvas
na regido seguiu extremamente semelhante ao esperado segundo as médias historicas locais. O
volume de chuva das safras se manteve proximo dos 1.000 mm de chuva, o que deveria gerar
pouco impacto sobre os resultados da usina, uma vez que estes niveis estdo pouco abaixo do
estimado de necessidade para manutencdo de safra com boa qualidade e em linha com os
encontrados em Dantas Neto et al. (2006). Visto isso, ha pouco embasamento ao argumento do
grupo quanto aos niveis pluviométricos.

Novamente olhando para a questdo da produtividade, em niveis ATR/hectare teve uma
queda em relacdo ao observado no fim da década passada. Mas estes niveis se mantiveram muito
dentro de um desvio padrdo e da média do periodo de observacdo de 13 safras. Logo, o
argumento de estiagem se mostrou pouco defensavel. Por mais que os dados tenham pouco
backlog de produtividade, argumentar que uma produtividade dentro dos desvios padrdes ao
longo de 13 safras seja o causador de uma crise econdémico-financeira é pouco razoavel.

Portanto, respondendo a primeira pergunta chave desta analise, ndo houve condicdo
destrutiva de mercado relevante para a operacdo das unidades de maneira a justificar uma
recuperacdo judicial. Além disso, para a segunda pergunta, é valido levantar que o0s
administradores de negocios expostos a fatores como o clima precisam estar preparados para a
sua volatilidade. Quando os dados apontam que esta volatilidade se manteve nos padrdes de uma
distribuicdo normal e que ndo ocorreram eventos extraordinarios, € pouco razoavel justificar uma
crise econdmica em um grupo com este argumento.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Nesta conclusdo sdo retomados os pontos observados nos resultados para levantar a
discussdo sobre quais dos quatro principais aspectos levantados pelas usinas em suas peti¢oes
iniciais de recuperagdo judicial foram de real impacto sobre a operagdo delas; e se caberiam
melhores praticas de gestdo e acompanhamento da administracdo dessas unidades para evitar
maiores danos.

No primeiro ponto (os precos da gasolina), a literatura consultada mostra que realmente
ocorreu impacto relevante sobre o setor devido aos controles de precos de combustiveis fosseis
pelo governo federal, impactando a situacdo econdmico-financeira das usinas e mantendo a
tradicdo perversa de desequilibrios causados por intervences estatais.

O periodo prolongado de intervencéo causou descolamento entre custos e receitas e gerou
necessidade inalcancavel de ganho de produtividade para manutencdo da lucratividade. Com
pouca margem de manobra no mix de producdo e sem controle sobre suas receitas, 0S
administradores das unidades se viram com poucas opcOes, ndo podendo, por isto, ser
responsabilizados pelos impactos sofridos.

Partindo para o segundo ponto (o cenario externo), trés foram as variaveis indicadas como
causadoras das crises. Mas, das trés principais (variagdo cambial, precos internacionais do agucar
e precos internacionais do petrdleo) analisadas, pouco foi o0 impacto real ou inesperado sobre as
operagOes. Por mais que verdadeira, a desvalorizagdo cambial ndo deveria ser fator destrutivo na
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operacdo de uma usina, 0S casos em que esta variacdo foi iniqua foram naqueles onde o
endividamento em moeda estrangeira foi incompativel com as receitas em moeda estrangeira da
companhia. Evidenciou-se, sim, que a real causa de desequilibrio e razdo para a crise econémico-
financeira estd na crise do crédito, que obrigou as unidades a buscarem créditos no exterior e
desequilibrou seu endividamento com a virada do cambio.

J& os outros dois aspectos levantados, relativos aos pregos internacionais de acucar e
petroleo, as andlises permitem observar que ndo houve variagdo fora do normal nestes
indicadores. As argumentacdes das usinas utilizam bases comparativas pouco defensaveis, como
picos histéricos de preco, quando os valores se mantiveram dentro de um desvio padrdo da
média historica, evidenciando que ndao foram ou ndo deveriam ser causas de crises, devendo ser
cenarios avaliados pela administracdo em suas decisdes e projecoes.

O terceiro ponto, sobre a crise do crédito, € um dos pontos levantados pelas unidades
pesquisadas com embasamento consistente. Inegavel, a crise do crédito se instalou apos a crise
do subprime e atingiu diretamente o Brasil, que viu baixar a oferta de crédito. Caracterizado por
alta necessidade de investimento, o setor sucroenergético, com perdas na produtividade, recorreu
em alguns casos ao endividamento em moeda estrangeira, 0 que se provou desastroso quando
feito sem as devidas protecdes cambiais. Neste ponto, o controle da administracdo foi minimo e
0s impactos realmente sentidos pelos players menos capitalizados.

Por fim, mas ndo menos importante, as condi¢cdes climaticas, especialmente as secas,
foram argumento como causadoras de crises. Entretanto, a exemplo do estudo de caso
desenvolvido, ndo foram observadas variacbes relevantes no regime pluviométrico que
caracterizassem grandes impactos na produtividade. Além disso, as series historicas de
produtividade regional em ATR/hectare, que permitem observar o ganho no ATR gerado pela
seca, ndo mostraram niveis alarmantes de queda na produtividade que justificassem impactos
relevantes na operagdo das unidades.

Né&o é escopo deste trabalho gerar juizo de valor acerca da responsabilidade ou ndo dos
administradores das usinas sobre seu malogro ou apontar culpados, mas, sim, levantar a
discussdo sobre as causas apontadas e a realidade acompanhada. Dito isto, de maneira geral,
observou-se que das principais justificativas dadas pelas unidades perscrutadas para sua
derrocada financeira, as que se mostraram mais efetivas e com menor controle da administracéo
estdo no controle de precos da gasolina, ressaltando que a intervencéo estatal no mercado ainda
pode gerar prejuizos enormes ao setor.

Os outros pontos se mostraram em partes inveridicos ou evidenciaram mal planejamento
ou falta dele por parte das equipes das unidades produtivas, principalmente em suas projecoes
operacionais ou de mercado, baseadas em picos de mercado ou sem observar movimentos
macroecondmicos. Tal apontamento converge para parte da literatura que assevera que, a
despeito de fatores causadores de crise que estejam fora de controle da unidade, a gestéo
empresarial ainda é um diferencial competitivo para o alcance de corolarios positivos, mormente
em um mercado que demanda dos seus dirigentes uma busca cada vez maior pela eficiéncia
técnica.

Ademais, ficou evidente que o mercado agroindustrial canavieiro ainda sofre com seu
principal problema histdrico, a intervencdo governamental. Durante a discussao, levantou-se
diversos momentos em que a intervencdo, seja positiva para 0 setor sucroenergético, seja
negativa, como no caso recente de intervencdo nos precos da gasolina, causou desequilibrios
destrutivos para o setor como um todo, dificultando a manutencdo da atividade de modo
sustentavel.
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Como sugestdo para estudos futuros, cumpre avancar, por exemplo, em estudos de caso de
outras unidades em recuperacdo judicial, ou mesmo falidas, ampliando o escopo dessa
abordagem qualitativa. Neste sentido, novos métodos que facam uso da abordagem quantitativa,
por exemplo, sdo também bem-vindos para maximizar a compreensdo do malogro das
agroindustrias canavieiras no Brasil.
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