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R esumo

o significativo aumento da frota nacional de vei-
culos flex-fuel e a maior atratividade — em boa parte do
territorio nacional — do prego do etanol em comparagdo
ao da gasolina tém sido os fatores preponderantes de
indugdo do crescimento do setor sucroalcooleiro. Tal
crescimento tem requerido intensificagdo corresponden-
te de investimentos na ampliagdo do parque fabril do
setor, o que implicou aumento substancial da demanda
por recursos do BNDES.

Desse modo, o objetivo principal deste artigo é
apresentar o perfil do apoio do BNDES ao setor sucro-
alcooleiro e as principais caracteristicas dos projetos
recebidos pelo Departamento de Biocombustiveis
(DEBIO) e dos grupos econbmicos beneficiarios.

O estoque de solicitagcbes de financiamento para
o setor alcancgava, até inicio de julho de 2008, mais de
R$ 23 bilhdes, e os desembolsos representam mais de
5% do total concedido pelo BNDES. Os projetos avalia-
dos pelo DEBIO apresentam forte viés alcooleiro, com
cerca de 80% do total de cana-de-agtcar moida sendo
direcionado para produgéo de etanol. No que se refere
aos grupos econbémicos beneficiarios, a maior parte € de
capital nacional, mas a presenca de grupos de controle
estrangeiro ja pode ser considerada significativa. Além
disso, também se pode afirmar que tais grupos apresen-
taram saude financeira adequada em 2006, mas tiveram
desempenho econbémico-financeiro inferior em 2007.
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Este artigo tem como objetivo apresentar o perfil do
apoio do BNDES ao setor sucroalcooleiro, as principais carac-
teristicas dos projetos avaliados pelo Departamento de Bio-
combustiveis (DEBIO) e as particularidades dos grupos eco-
ndmicos favorecidos.

Além desta introducéo, o artigo contém uma primeira se-
cao dedicada a analisar o crescimento recente do setor, sobretudo
no que se refere ao papel preponderante exercido pelas perspecti-
vas de aumento do consumo de etanol pela crescente frota nacional
de veiculos flex-fuel.

Em seguida, serdo apresentadas as principais informa-
cOes agregadas sobre a carteira de opera¢des do BNDES para o
setor e o perfil dos desembolsos gerados, com relagéo a distribui-
cao regional e a modalidade operacional.

A terceira secdo dedica-se a avaliar as caracteristicas
principais apresentadas pelos projetos avaliados pelo DEBIO, so-
bretudo no que tange ao objetivo, a distribuicdo geografica, aos
perfis agroindustriais e de geracdo de emprego dos investimentos
produtivos avaliados.

A quarta secéao avalia o perfil dos principais grupos eco-
némicos beneficiarios dos projetos do DEBIO. Aspectos relativos a
sua dedicagao ao setor sucroalcooleiro e a participacao estrangeira
no capital das companhias sdo delineados. E apresentada, igual-
mente, uma andlise comparativa das demonstracdes financeiras
desses grupos, relativa a indicadores como porte, endividamento,
crescimento, lucratividade e rentabilidade. A parte final do trabalho
apresenta as principais conclusoes.

0 desenvolvimento de novas tecnologias de motores
viabilizou, nos ultimos cinco anos, a introducao na frota brasileira de
uma nova categoria de veiculos, capazes de utilizar etanol, gasoli-
na ou uma mistura de ambos, em qualquer proporgcao. Além disso,
em razao do crescimento da oferta de crédito de médio prazo para
aquisicao de veiculos, uma parcela maior da populagéo brasileira
tem tido a oportunidade de possuir automodveis, o que tem propicia-
do significativo aumento da frota nacional.

Segundo a Associacdo Nacional de Fabricantes de Vei-
culos Automotores (Anfavea), de janeiro a maio de 2008 foram
vendidos 988 mil veiculos flex-fuel, o que representa mais de 80%
do total de automdveis e carros comerciais leves comercializados
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no pais nesse periodo. Esse nivel de vendas, se agregado a frota
acumulada ao final de 2007, determina um volume de veiculos de
motores flexiveis em circulagéo no Brasil superior a 5,5 milhdes de uni-
dades, conforme mostra o Grafico 1.

Griéfico 1
Frota Brasileira de Veiculos Flex-Fuel — 2003 até
Maio de 2008
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Fonte: Anfavea (posic&o até maio de 2008).

Esse significativo crescimento, aliado a maior atratividade
— em boa parte do territdrio nacional — do prego do etanol em com-
paragéo ao da gasolina, tem induzido os proprietarios de veiculos
dotados de motores flexiveis a utilizarem majoritariamente etanol
como combustivel veicular. Segundo levantamento da Unido da
Industria Canavieira (Unica), dados do acompanhamento da safra
2008/2009 mostram um aumento expressivo no volume de etanol
hidratado consumido no Brasil. Em 2008, somente de janeiro a
maio, o consumo domeéstico atingiu 5 bilhdes de litros, enquanto no
mesmo periodo do ano passado o valor ficou em 3,23 bilhdes de
litros, o que representa um crescimento de 54,8% em relagdo ao
ano anterior.

Do ponto de vista do mercado externo, embora os pai-
ses mais desenvolvidos ainda resistam em estabelecer programas
mandatorios de mistura do etanol anidro a gasolina ou, como no
caso norte-americano, imponham tarifas aduaneiras ao etanol e
ainda subsidiem sua producdo e uso domésticos, alguns fatores
parecem sugerir que serdo abertas oportunidades de exportagéo,
ao menos em médio prazo.

Tal expectativa pode ser atribuida ao aumento das preo-
cupacodes, em diversos setores da comunidade internacional, sobre
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as conseqliéncias do aumento persistente da temperatura terrestre.
Na busca por reverter esse processo de aquecimento, tém sido pro-
curados meios de evitar — ou mesmo reduzir — as emissoes de gas
carbodnico, considerado um dos principais vetores desse processo.

Nesse contexto, a possibilidade de substituir o uso de
combustiveis fosseis — emissores de CO, — por outros, menos po-
luidores, produzidos com base em biomassa, aparece como uma
alternativa promissora e, no caso especifico do etanol brasileiro
de cana-de-agucar, tem se apresentado como uma relevante op-
cao futura de exportacdes. A fim de obter maior detalhamento das
perspectivas de mercado para o etanol brasileiro, ver Rosa et al.
(2008).

Assim, pode-se afirmar que essa expectativa de cres-
cimento do consumo doméstico de etanol, no curto prazo, e do
aumento das exportacdes, no médio prazo, tem motivado sig-
nificativo incremento da producéo do setor sucroalcooleiro, cuja
magnitude de expanséo pode ser mais bem observada pelos da-
dos da Tabela 1.

Tabela 1
Producao Brasileira de Cana-de-Acucar, Etanol e Acucar — Safra 2003/2004 a Safra
2007/2008

PRODUCAO 2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008 M(I:E?)IIEOS ((:%) Agzsls?‘%)
Cana-de-Aglcar ~ 359.316 386.120 386.584  426.002  489.178 6 36

(Mil )

Etanol (Mil m?) 14809 15413 15936  17.763  22.238 8 50
Acucar (Mil t) 24926 26643 25834  29.682  30.788 4 24

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento.

Os dados informam que o crescimento acumulado da pro-
dugao de etanol, entre as safras 2003/2004 e 2007/2008, superou
a taxa de expansao da producdo agucareira; a primeira expandiu-se
50%, enquanto a ultima, 24%, o que evidencia o papel preponde-
rante do etanol como motivador principal da expanséo do setor su-
croalcooleiro.

Tal crescimento naturalmente exigiu aumento correspon-
dente de investimentos na ampliacdo do parque fabril do setor, tan-
to na parte agricola como na industrial. Essa expansao produtiva,
consequientemente, implicou incremento da demanda por recursos
para investimento, e o BNDES, por ser a principal fonte de emprés-
timo de longo prazo, teve papel relevante como financiador desse
processo, conforme evidenciado pelo aumento dos desembolsos
do Banco para projetos sucroalcooleiros.
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Gréfico 2
BNDES — Desembolsos para o Setor Sucroalcooleiro*
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Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).
* Inclui todas as linhas do Banco (operagées diretas e indiretas, automaticas e
néo-automaticas).

Como se vé, entre 2004 e 2007 houve acréscimo acumu-
lado de mais de 500% e, considerando a posicao de comeco de
julho, o desempenho nos primeiros seis meses de 2008 ja equivale
a 75% do registrado em todo o ano anterior. E importante salientar
ainda que, em razao de os investimentos nesse setor terem cres-
cido de forma mais intensa que a maioria dos investimentos nos
demais segmentos econémicos, a participagdo dos desembolsos
para projetos sucroalcooleiros, relativamente ao total desembolsa-
do pelo BNDES, tem aumentado de forma significativa.

Tabela 2

BNDES - Participacao dos Desembolsos para o Setor
Sucroalcooleiro*

(Em R$ Milhdes)

DESEMBOLSOS 2004 2005 2006 2007 2008

Sucroalcooleiro 604,93 1.098,29 1.975,80 3.592,44 2.680,25
Todos os Setores 48.716,60 51.084,94 55.471,60 75.491,71 47.530,29

Participacédo do 1,24% 2,15% 3,56% 4,76% 5,64%
Sucroalcooleiro

Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).
* Inclui todas as linhas do Banco (operacdes diretas e indiretas, automaticas e
ndo-automaticas).

De acordo com a Tabela 2, o percentual desembolsado
para projetos sucroalcooleiros cresceu, entre 2004 e 2007, aproxi-
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madamente quatro vezes. Enquanto em 2004 tal percentual era de
1,2%, em 2007 a participacdo do setor nos desembolsos totais do
BNDES atingiu a marca de 4,7%. Em 2008, em face do aumento do
volume de aprovagdes em 2007, o nivel de participagdo do setor
sucroalcooleiro atingiu, até junho, o nivel recorde de 5,6% de todo
o desembolso do BNDES.

Conforme mencionado, o principal motivador dessa onda
de investimentos consiste no aumento do consumo interno de eta-
nol, que deriva, de um lado, do aumento da frota de veiculos flex-fuel
e, de outro, da maior atratividade do preco do etanol vis-a-vis o da
gasolina. A andlise detalhada dos desembolsos do BNDES para o
setor sucroalcooleiro fornece outra evidéncia dessa relagdo causal,
como mostra a Tabela 3.

Tabela 3
BNDES - Desembolsos por Subsetor Sucroalcooleiro*
(Em R$ Milhdes)

SUBSETOR 2004 2005 2006 2008

Cana-de-Agucar 193,96 224,26 366,74 436,94
Acucar 273,17 479,70 897,85 1.263,78 966,03
Etanol 60,36 137,84 446,65 1.629,54 1.027,60
Co-Geragao 77,44 256,49 264,55 249,69
Total 604,93 1.098,29 1.975,80 3.592,44 2.680,25

Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).

* Inclui todas as linhas do Banco (operagbes diretas e indiretas, automaticas e nao-automaticas).

De acordo com os dados apresentados pela Tabela 3, é
possivel afirmar que o principal determinante do crescimento dos
investimentos sucroalcooleiros sdo as perspectivas de demanda
por etanol. Em 2007, os desembolsos para projetos exclusivamente
de produtores de etanol alcangaram a cifra de R$ 1,6 bilhdo, nime-
ro 26,6 vezes superior ao registrado em 2004.

Ha que se considerar ainda que, em boa parte dos desem-
bolsos para projetos registrados como exclusivos para fabricagéo
de acucar, existe producdo paralela de etanol. Como a situagédo
contraria ndo ocorre na mesma magnitude, ou seja, projetos cadas-
trados como exclusivos de etanol com producao paralela significa-
tiva de agucar, é possivel afirmar que os desembolsos para etanol
foram ainda maiores que os registrados.

Outra evidéncia, ainda mais clara, do papel central desem-
penhado pelo etanol no crescimento recente do setor € indicada na
secdo Perfil Industrial, na qual é apresentada uma estimativa do
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percentual da capacidade adicional de moagem de cana-de-agucar
— viabilizada pelos projetos apoiados pelo BNDES —, que sera dire-
cionado para a produgdo de etanol.

Os projetos de investimento relacionados ao setor sucro-
alcooleiro sdo avaliados por diferentes departamentos do BNDES,
a depender da sua finalidade, do montante investido e do nivel de
analise.

As solicitagcdes de financiamento inferiores a R$ 10 mi-
lhdes sdo operacionalizadas pela Area de Operagbes Indiretas
(AQI), que, na pratica, administra o repasse de recursos para a
rede bancaéria, que, por sua vez, contrata empréstimos, chamados
“automaticos”, com os tomadores finais. As solicitagbes financeiras
que alcangam valores superiores a R$ 10 milhdes, ditas “nao-auto-
maticas”, sdo atendidas diretamente pelo BNDES, por meio de trés
departamentos.

As solicitagdes recém-chegadas ao Banco — aquelas em
fase de consulta prévia — séo analisadas pelo Departamento de Prio-
ridades (DEPRI), que, uma vez decidindo pelo acolhimento da pro-
posta, encaminha o projeto para os departamentos operacionais.

Os projetos acolhidos que tém como objetivo preponde-
rante a aquisicdo de equipamentos e servicos voltados para a im-
plementacao ou expansao da capacidade de co-geracéo de energia
elétrica sdo encaminhados para o Departamento de Gas, Petroleo e
Energias Alternativas (DEGAP). Ja os projetos destinados a implan-
tacdo ou a ampliacdo de unidades produtoras de agucar e etanol,
com ou sem investimentos em co-geracéo associados, séo avalia-
dos pelo Departamento de Biocombustiveis (DEBIO).

A Tabela 4 apresenta informacdes sobre as operacdes
consideradas ativas' que, em conjunto, formam uma carteira cujo
potencial de solicitagbes de financiamento alcanca R$ 23,5 bilhdes,
a maior parcela, mais de 50%, concentrando-se em operacgdes ja
contratadas. Também cabe destaque as operacdes em estagio pro-
Ximo a contratacao, ou seja, aquelas ja enquadradas, em analise ou
aprovadas. Em conjunto, tais operac¢des deverédo gerar um compro-
metimento adicional do Banco em relac&o ao setor de aproximada-
mente R$ 9,1 bilhdes.

Além disso, como se pode depreender da Tabela 4, a car-
teira de projetos do BNDES concentra-se nas linhas de apoio
nao-automatico, ou seja, em solicitacdes de financiamento acima
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Tabela 4

BNDES - Solicitacdes de Financiamentos para o Setor Sucroalcooleiro

(Em R$ Milhdes)*

NiVEL DEBIO DEGAP Aol DEPRI** TOTAL

Contratada 4.673,79 1.418,67 6.564,60 - 12.657,06
Aprovada 1.954,32 154,00 - - 2.108,32
Em Analise 759,97 848,99 - - 1.608,97
Enquadrada 5.336,96 93,63 - - 5.430,59
Em Consulta - - - 1.646,14 1.646,14
Total 12.725,04 2.515,30 6.564,60 1.646,14 23.451,08

Fonte: BNDES (posicao em 3.7.2008).
* Inclui todas as linhas do Banco.

** Solicitagbes em consulta prévia que, se enquadradas, seguirdo para andlise no DEBIO (R$ 0,4 bilhao) e no

DEGAP (R$ 1,2 bilhao).

de R$ 10 milhdes. Tais operagdes totalizam cerca de R$ 16,5 bilhdes,
0 que equivale a 72% da carteira total e a quase 50% das opera-
cOes contratadas.

Ha que se lembrar ainda que boa parte das operagdes
ndo-automaticas séo, na pratica, realizadas por meio de agentes
financeiros, o que explica o fato de o nivel de desembolsos indi-
retos ao setor sucroalcooleiro ultrapassar 70% dos desembolsos,
conforme sera visto posteriormente.

Outro ponto destacavel é o significativo estoque de opera-
¢cOes nas fases de andlise e enquadramento. Tal fato pode ser atri-
buido, entre outros motivos, ao aumento do valor unitério e a maior
complexidade dos projetos recebidos recentemente pelo BNDES,? o
que tem demandado mais tempo de negociacdes e analise das condi-
¢Oes de contratacao. Esse volume de operacdes em estégio proximo a
contratacao revela, também, que os desembolsos do BNDES ao setor
devem aumentar nos préximos anos, ainda que em um ritmo de cres-
cimento inferior ao verificado ao longo dos ultimos anos.

Do ponto de vista da distribuicdo regional, os desembol-
sos do BNDES para o setor sucroalcooleiro tém se concentrado de
forma significativa no Estado de Sdo Paulo. Conforme dados da
Tabela 5, a participacéo paulista nos desembolsos tem se situa-
do em torno de 70%. Tal fato pode ser explicado, em alguma
medida, pela concentracao da producgédo de etanol em Sao Paulo
e, secundariamente, em razdo de alguns grandes projetos green-
field, localizados no Centro-Oeste, ainda ndo estarem em fase de
desembolsos de recursos.
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Tabela 5
BNDES - Participacado Estadual nos Desembolsos para o
Setor Sucroalcooleiro*

(Em %)

UF 2004 2005 2006 2007 2008
Séo Paulo 69,8 66,6 72,8 64,7 70,4
Minas Gerais 5,4 6,9 7,6 4.6 9,8
Parana 9,0 12,1 7.8 6,9 8,1
Goias 9,8 7,2 7,6 16,4 7,0
Mato Grosso do Sul 0,7 0,3 1,2 1,1 2,7
Pernambuco 2,1 2,1 1,1 1,1 0,5
Alagoas 1,2 1,5 0,6 0,4 0,2
Outros 2,1 3,2 1,3 4.8 1,3

Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).
* Inclui todas as linhas do Banco (operagdes diretas e indiretas, automaticas e
ndo-automadticas).

Também cabe destacar o aumento das participacdes de
Minas Gerais e Mato Grosso do Sul, que, juntamente com Parana
e Goias, tém se notabilizado por abrigar a maior parte das novas
unidades produtoras de agucar e etanol.

Com relagédo a modalidade operacional, a carteira de pro-
jetos é, conforme ja mencionado, operada preponderantemente via
repasses a agentes financeiros, seja por meio das linhas automati-
cas, seja por meio de operacgodes diretas conduzidas integralmente,
ou em parceria com o BNDES, pela rede bancaria.

Cabe observar, contudo, que a participagdo dos desem-
bolsos diretos nos primeiros seis meses de 2008 atingiu 32%, en-
quanto em 2007 registrou o nivel de 28%, 0 que sugere uma ten-
déncia de elevacgéo.
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Gréfico 3
BNDES - Desembolsos por Modalidade para o Setor
Sucroalcooleiro*
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Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).

* Inclui todas as linhas do Banco (operacbes diretas e indiretas, automaticas e
ndo-automaticas).

Os desembolsos indiretos vém sendo repassados, desde
2004, por 57 agentes financeiros; apesar da quantidade de agen-
tes, os repasses sao feitos de forma bastante concentrada. Os seis
principais agentes, ou seja, cerca de 10% do total, repassaram, nos
primeiros seis meses de 2008, mais de 70% dos desembolsos indi-
retos do BNDES para o setor sucroalcooleiro.

OS projetos avaliados ou em avaliacdo pelo DEBIO fo- Caracterl'sticas
ram classificados, de acordo com sua finalidade principal, nas se- .
guintes categorias: Expansao Industrial e/ou Agricola (El, EA ou dos .PI"O]etOS
EAI), Implantacéo Industrial e/ou Agricola (ll, 1A ou IAl), Pesquisa e Ap0|ados pelo
Desenvolvimento (P&D), Mercado de Capitais (MC) ou Outros. DEBIO

Como se pode constatar na Tabela 6, os projetos de im-  Finalidade dos
plantagdo agricolas e/ou industriais equivalem, em valor, a mais de  Investimentos
70% do total da carteira, seja com relacéo ao total de investimentos
associados aos projetos apresentados, seja somente com referén-
cia as solicitagcdes de financiamento.

Tal fato pode ser atribuido, em primeiro lugar, & menor dis-
ponibilidade de areas agricultaveis em regides em que se concen-
tram as usinas antigas, o que limita os projetos de expansdo. Em
segundo lugar, os projetos de implantacdo, por exigirem maiores
investimentos que aqueles de expansao, apresentam valor unitario
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Tabela 6

Resumo da Carteira de Projetos do DEBIO por Finalidade

(Em R$ Milhoes)

OBJETIVO VALOR DOS VALOR D~A8 NUMERO DE MEDIA DE MEDIA I?E
PROJETOS OPERAGOES PROJETOS PROJETOS OPERAGOES
Expansao 3.209,42 2.287,50 33 97,26 69,32
El 781,24 589,83 10 78,12 58,98
EA 398,76 305,12 8 49,84 38,14
EAl 2.029,42 1.392,55 15 135,29 92,84
Implantagao 16.204,74 9.662,80 53 305,75 182,32
I 4.845,49 3.283,74 20 24227 164,19
IA 56,79 46,16 1 56,79 46,16
Al 11.302,46 6.332,90 32 353,20 197,90
P&D 185,43 149,39 9 20,60 16,60
MC 1.113,00 181,40 2 556,50 90,70
Outros 1.555,18 847,95 20 77,76 42,40
Total 22.267,77 13.129,05 117 190,32 112,21

Fonte: BNDES (posicao em 3.7.2008).

14

significativamente superior. Conforme evidencia a Tabela 6, um
investimento em uma implantacédo agricola e industrial custa, em
média, 160% a mais do que um investimento em expanséao similar.
J& os projetos de implantacdo apenas da parte industrial sédo, em
média, 220% mais caros que aqueles destinados a expansao com
a mesma finalidade.

Griéfico 4

BNDES - Distribuicao da Carteira de Projetos do DEBIO por
Finalidade do Investimento e por Valor do Projeto

7%

14%

5%
1%

Em R$ Milhdes

73%

I OExpansdo BImplantacdo OP&D OMC ®Outros

Fonte: BNDES (posicao em 3.7.2008).
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Os projetos classificados como Mercado de Capitais refe-
rem-se as aquisicdes de percentuais do capital da Usina Sao Marti-
nho e da nova empresa formada com base na fusdo entre as usinas
Santa Elisa e Vale do Rosario. Ja os projetos de P&D destinam-se,
majoritariamente, ao desenvolvimento de co-produtos da produgéo
sucroalcooleira (tais como leveduras) e também a pesquisa de no-
vas variedades de cana-de-agucar. Os projetos classificados como
Outros privilegiam a renovagao de canaviais.

Para elaborar o mapeamento do apoio do BNDES nos
projetos sucroalcooleiros, foi considerado, no Mapa 1, o valor total,
por municipio, dos investimentos apresentados ao DEBIO e, com
base nesses dados, gerou-se uma distribuicdo geografica estratifi-
cada segundo o montante de recursos (a serem) investidos.

Mapa 1
Distribuicao Geografica dos Investimentos Apresentados
ao DEBIO

(Em R$ Milhoes)

Car |Valnr
de 0,00a1.00
ce 1,00 2 200,00
de 200.00 & 400.00

- acima de 400,00

Fonte: BNDES (posicao em 3.7.2008).
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Conforme se pode observar, os projetos de investimento
de menor monta (abaixo de R$ 200 milhdes), com freqliéncia des-
tinados & ampliagao de usinas existentes, tém se concentrado em
regidbes com expressivo parque industrial instalado, cujo exemplo
principal é o Estado de Sao Paulo.

Ja aqueles projetos de maior volume financeiro tém se
concentrado no sul do Mato Grosso do Sul e de Goias, bem como
no oeste mineiro. Tal comportamento decorre do fato de que esses
investimentos maiores, em geral do tipo greenfield, tendem a se lo-
calizar em regides com custos de produ¢ao menores, sobretudo em
razao do menor custo de arrendamento de terras. Conforme mostra
o0 Mapa 2, a visualizacdo, em separado, apenas dos projetos que
contemplam a implantacéo de novas unidades industriais comprova
essa tendéncia.

Mapa 2

Distribuicao Geografica dos Investimentos em Implantacao
de Novas Unidades Industriais Apresentados ao DEBIO
(Em R$ Milhoes)

Car |Valn:|r
de0.00a0.10
de 010a 200,00
de 200.00 & 400,00

- acima de 400,00

Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).

Como se pode ver, em Sao Paulo, em funcéo das restri-
cOes de area agricultavel e do consequente encarecimento da terra,
os projetos greenfield sdo de menor monta e, em geral, localizam-se
na regiao oeste paulista, em areas tradicionalmente mais especia-
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lizadas na pecuaria. As areas eleitas para sediar os projetos de
maior investimento séao o sul do Mato Grosso do Sul, o sul e o0 sudo-
este goiano e o oeste de Minas Gerais.

Dos 111 projetos de investimentos em carteira do DEBIO,
56 prevéem dispéndios no aumento da area agricola para o cul-
tivo da cana-de-agucar. A area de plantio prevista alcanga cerca
de 968 mil hectares (ha), sendo o plantio de 182 mil hectares
realizado em terras proprias e o restante em arrendamentos e/ou
parcerias agricolas.

A média das produtividades agricolas declaradas nesse
periodo, considerando todo o ciclo util do canavial,® é de 89 tone-
ladas de cana por hectare, o que permitira a produg¢ado de cerca
de 129 milhdes de toneladas de cana-de-agucar. Tal produtivi-
dade estda de acordo com levantamento feito pela Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab), segundo o qual, para usi-
nas sediadas no Centro-Sul — regido que concentra a carteira do
DEBIO —, a produtividade média apurada é de 84 toneladas de
cana por hectare.

Além disso, considerando-se nao sé a capacidade adicio-
nal de moagem de 129 milhdes de toneladas de cana-de-agucar,
mas também a média das produtividades agricolas e o total da area
propria de cultivo declaradas nos projetos, é possivel determinar a
necessidade total de area agricola de fornecedores. Assim, dadas
tais premissas, como a area total de plantio exigida sera de 1.449
mil hectares e, sendo a area de cultivo préprio de 968 mil hectares,
€ preciso um plantio de 481 mil hectares por meio de produtores
independentes de cana-de-agucar.

Tal resultado indica uma proporcao de 33,2% de necessi-
dade de fornecimento de cana-de-agucar para as usinas que apre-
sentaram projetos ao DEBIO, o que também esta de acordo com
o levantamento feito pela Conab (2008), no qual se chegou a um
percentual de 34,6% de fornecimento de cana-de-agucar para as
usinas do Centro-Sul.

Também vale destacar a participacédo, dentro da area esti-
mada para plantio proprio das usinas, da lavoura plantada em terras
arrendadas e de parcerias. Segundo a Tabela 7, mais de 80% do
plantio préprio das usinas sera realizado por meio de arrendamentos
e/ou parcerias, o que indica uma tendéncia estratégica de se evitar
a imobilizacdo de capital em terras.
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Perfil Agricola

3 Uma lavoura de cana-de-
acgucar proporciona, em me-
dia, cinco colheitas, pois a
partir da sexta safra o nivel
de produtividade agricola
tende a se reduzir a ponto de
tornar a opgéo pela reforma
do canavial mais econémica.
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Tabela 7 ;
Estimativas de Areas Agricolas para Plantio de
Cana-de-Acucar nos Projetos Apresentados ao DEBIO

Producao de Cana (t milhdes) 129
Produtividade Agricola (t cana/ha) 89
Area Total Necessaria (ha) 1.449
Plantio Préprio (ha) 968
Terra Propria (ha) 182
Arrendamento/Parcerias (ha) 786
Fornecedores (ha) 481

Fonte: BNDES (posi¢do em 3. 7.2008).

Com relacéo a distancia de captacao de cana-de-agucar,
dos 56 projetos agricolas, 22 declararam o raio médio percorrido
para o transporte da cana até a usina, e a média dessas distancias
ficou em 21,5 quilébmetros. O levantamento da Conab para usinas
do Centro-Sul encontrou valor semelhante de 23,2 quildbmetros.

Outro ponto relevante é o percentual de mecanizac¢édo da
colheita da cana-de-agucar. Entre os 56 projetos agricolas, 17 ma-
nifestaram deciséo de dispor de algum grau de mecanizagdo que,
em conjunto, representam 22% do total de cana-de-agucar prevista
para ser moida. De acordo com levantamento da Conab, as usinas
do Centro-Sul tém, em média, 29% da sua colheita feita de forma
mecanizada.

Em boa parte dos projetos em que nao foi informado o
grau de mecanizagéo da colheita, a estratégia de corte ou nao foi
disponibilizada ou foi declarada estar ainda em fase de definigéo.
Por tais razdes, nao é possivel aferir qual a tendéncia de mecaniza-
cao da colheita de cana-de-agucar presente nos projetos apresen-
tados ao DEBIO.

No que se refere ao custo de investimento na formacéo
dos canaviais, 0s projetos agricolas apresentaram uma significativa
variacao de valores investidos por hectare plantado. Desse modo,
para apurar uma média mais precisa, foram retirados da amostra
os valores discrepantes. O custo médio de investimento agricola
encontrado com base na amostra filtrada foi de R$ 2.998.

Esse custo médio, contudo, tem apresentado variagdo ao
longo do tempo. Em fung¢édo do aquecimento do setor sucroalcoolei-
ro, houve aumento de pregos de alguns dos insumos necessarios
para formagéo do canavial, como fertilizantes, o que tem implicado
um pequeno aumento do investimento por area plantada, conforme
informa a Tabela 8.
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Tabela 8

Custo Médio dos Investimentos Agricolas por Ano de
Entrada em Operacéo

(Em R$ por Hectare)

ANO CUSTO MEDIO DOS INVESTIMENTOS AGRICOLAS
2007 2.899,9
2008 3.003,0
2009 3.050,2

Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).

Também cabe salientar que, de acordo com estudo publi-
cado no sitio da Associacéo Rural dos Fornecedores e Plantadores
de Cana da Média Sorocabana (Assocana), em 5.8.2008, o custo
médio de formacao de canavial é de R$ 3.002,40, o que permite
afirmar que os projetos do DEBIO tém apresentado investimentos
agricolas bem proximos ao padrao do setor.

i) Etanol e Acucar

Até o momento, foram apresentados ao BNDES 78 pro-
jetos cujos objetivos contemplam a expansao ou a implantacéo de
unidades produtoras de acucar e etanol. Conforme ja informado,
a capacidade produtiva adicional que tais projetos pretendem
viabilizar é de aproximadamente 129 milhdes de toneladas de
cana-de-acgucar moidas por safra. Desse potencial de moagem, se-
rao extraidos 3.983 mil toneladas de agucar e processados 8.344
mil metros cubicos de etanol. Com relacédo a distribuicao temporal
dos projetos, a previsao € de que a maior parte entre em operacao
a partir de 2008, conforme demonstra a Tabela 9.

Com base na distribuicdo temporal e na capacidade pro-
dutiva maxima informada pelos projetos, é possivel estimar a evolu-
cao da oferta adicional proporcionada pelos projetos apoiados pelo
DEBIO. Assim, considerando que, em média, 0os projetos atingem
sua capacidade produtiva maxima em trés anos e que essa evolu-
cao se dad em um ritmo de ocupacgdo da capacidade instalada de
50%, 70% e 100% — respectivamente, para cada ano —, teremos a
evolucao de oferta apresentada na Tabela 10.
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Tabela 10

Tabela 9
Distribuicao Temporal dos Projetos Industriais
Apresentados ao DEBIO, por Ano de Entrada em Operagao

ANO NUMERO DE PROJETOS %

2002 1 1,3
2003 2 2,6
2004 1 1,3
2005 1 1,3
2006 6 7,7
2007 16 20,5
2008 27 34,6
2009 22 28,2
2010 2 2,6
Total 78 100,0

Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).

Evolucao da Producao Acumulada Viabilizada pelos Projetos Apresentados

ao DEBIO

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Moagem* 1 1 2 3 7 18 45 84 110 126 129
Etanol ** 15 39 63 92 230 898 2.388 5.083 6.878 8.135 8.344
Agucar™** 55 100 171 214 366 768 1946 2970 3.723 3.983 3.983

Fonte: BNDES (posicao em 3.7.2008).

*Em milhées de toneladas de cana-de-aglcar.
**Em mil metros cubicos.

***Em mil toneladas.
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Pode-se concluir que, como a maioria dos projetos co-
meca efetivamente suas operagdes em 2008, 2010 sera o0 ano em
que a producéo incremental atingira seu nivel maximo. Nesse ano,
serdo agregados 39 milhdes de toneladas de cana-de-acucar e
2,7 milhdes de m® de etanol. No caso do agucar, seu delta maximo
ocorrera em 2009, com adi¢do de 1.178 toneladas do produto.

Outra caracteristica a ressaltar é a inexisténcia de proje-
tos de implantacdo de novas unidades com entrada em operacao
prevista anterior a 2006. Dos 52 projetos de novas unidades indus-
triais apresentados, a maior parte entrard em operacgao a partir de
2008. Em outras palavras, até 2006 os projetos financiados foram
essencialmente voltados para expansao de usinas existentes.

No que se refere ao tamanho das 52 novas unidades a
serem implementadas pelos projetos recebidos pelo DEBIO, mais
da metade pretende moer entre 1,5 milhdo e 3 milhdes de toneladas
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de cana-de-agucar por safra; em média, as novas unidades indus-
triais deverao moer 2 milhdes de toneladas. As unidades com capa-
cidade de moagem acima de 3 milhdes de toneladas representam
15,4% do total, conforme indica a Tabela 11.

Gréfico 5
Projetos de Novas Unidades Industriais Apresentados ao
DEBIO, por Ano de Entrada em Operacao

20
20 ; 18

-
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Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).

Tabela 11

Capacidade Produtiva Prevista pelos Projetos de
Implantacao de Novas Unidades Industriais Apresentados
ao DEBIO

MOAGEM NUMERO DE PARTICIPACAO
(Milhdes de t) PROJETOS (%)

Até 1,4 12 23,1
Entre 1,5e2,9 32 61,5

De 3 ou mais 8 15,4
Total 52 100,0

Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).

De acordo com o levantamento da Conab, as usinas
do Centro-Sul que moem no minimo 1,5 milhdo de toneladas de
cana-de-agucar por safra representam 41% do total de unidades
em operagao; aquelas que tém capacidade minima de 3 milhdes
equivalem a 12,5%. Assim, pode-se afirmar que as novas unidades
implementadas pelos projetos recebidos pelo DEBIO s&o de tama-
nho superior, pois mais de 75% dessas unidades terdo capacidade
de moagem de pelo menos 1,5 milhdo de toneladas de cana por
safra, e mais de 15% das usinas apresentaréo porte de moagem de
3 milhdes ou mais.
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4 Alguns projetos dimensio-
nam parte de suas obras ci-
vis e alguns equipamentos,
ja visando a um aumento de
capacidade produtiva em
uma etapa futura, o que en-
carece o valor investido na
elapa inicial.
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Além disso, com base em dados apurados pela Conab
para as usinas do Centro-Sul, que indicam uma eficiéncia média de
extracao de agucar da ordem de 140 quilos por tonelada de cana e
na produgéao prevista de 3.983 toneladas de agucar em 2013, che-
ga-se a conclusao de que, dos 129 milhdes de toneladas de cana
previstos para moagem, 28 milhdes serdo destinados a producgao
acucareira. Conseqlientemente, os 101 milhdes de toneladas res-
tantes destinam-se a produgé@o de etanol, o que determina uma
composicao média de producao dos projetos apoiados pelo BNDES
formada por 22% de agucar e 78% de etanol.

Conforme dados obtidos no levantamento da Conab para
a safra 2007/2008, do total de cana-de-agucar moida pelas usinas
localizadas no Centro-Sul, 44% sera destinada para a producao de
acucar, e o restante, para o etanol. Desse modo, pode-se afirmar
que os projetos do DEBIO tém uma concentragao para produgéo de
etanol bem mais acentuada, o que evidencia o fato ja discutido na
primeira secdo: o principal propulsor da nova onda de investimentos
no setor é o crescente consumo de etanol associado ao aumento da
frota de veiculos flex-fuel.

Com relacao ao custo do investimento industrial, a anali-
se dos projetos do DEBIO indica uma significativa variacao, o que
dificulta a identificacdo de uma tendéncia. Assim, para obter uma
informacao mais precisa, foi retirada da amostra, para fins de apu-
racao da média, os valores muito dispares.*

O custo médio de investimento industrial encontrado foi,
para projetos de implantacdo, de R$ 95 por tonelada de cana de
capacidade de moagem, enquanto os de expanséo industrial apre-
sentaram média de R$ 80 por tonelada de cana moida. No que se
refere ao comportamento ao longo do tempo, a média dos custos do
investimento industrial tem apresentado encarecimento relevante,
conforme mostra a Tabela 12.

Tabela 12

Custo Médio dos Investimentos Industriais, por Ano de
Entrada em Operacéo

(Em R$ por Tonelada de Cana Moida)

ANO CUSTO MEDIO DOS INVESTIMENTOS INDUSTRIAIS
2007 93,6
2008 98,1
2009 109,4

Fonte: BNDES (posicéo em 3.7.2008).
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Os dados indicam que, em face do aquecimento do mer-
cado de bens de capital, o custo médio do investimento industrial
do setor sucroacooleiro apresentou crescimento acumulado de
17%. Enquanto as usinas que entraram em operacdo em 2007
apresentaram custo médio de investimento de R$ 93,6 por tone-
lada de cana-de-agucar, aquelas que irdo comegar a moagem em
2009 tiveram de imobilizar, em média, R$ 109,4 por tonelada de
cana moida.

Adicionalmente, também cabe ressaltar que boa parte
desses projetos estimou sua viabilidade econémica entre o inicio
de 2006 e meados de 2007, quando o preco médio® do etanol gi-
rava em torno de R$ 0,90 por litro. Nesse contexto, aqueles
projetos que entraram em operacao em 2008 estéo recebendo, em
média, R$ 0,70 por litro, o que pode ter contribuido para deprimir
a rentabilidade originalmente esperada e, com isso, possivelmente
postergar o prazo de retorno previsto. Na secao Perfil dos Grupos
Apoiados, a andlise do desempenho econémico-financeiro dos gru-
pos econdémicos beneficiarios dos projetos do DEBIO sera realizada
em mais detalhes.

ii) Co-geracao de energia elétrica

Conforme ja observado, os projetos de co-geracao recebidos
pelo BNDES séao avaliados por dois departamentos distintos, DEBIO
e DEGAP. Quando o projeto tem como objetivo preponderante a
co-geracao, é analisado pelo DEGAP; os demais, pelo DEBIO.

Com relacdo aos investimentos avaliados pelo DEBIO,
dos 78 projetos industriais, 57 informaram a pressao da caldeira
a ser instalada na usina. Como mostra a Tabela 13, cerca de 70%
das caldeiras adquiridas sao consideradas de elevada eficiéncia,®
ou seja, funcionam com pressao acima de 60 bars. No caso dos
projetos geridos pelo DEGAP, do total de 23 operagdes em carteira,
100% apresentam caldeiras de elevada eficiéncia.

Desse universo de projetos, 46 do DEBIO e 23 do DEGAP
manifestaram interesse em gerar excedentes de energia elétrica
para venda a rede de distribuicdo. Em conjunto, terdo capacidade
de gerar um total de energia elétrica comercializavel de 1.963 MW.
Como comparacgdo, a capacidade instalada da Usina Jirau, que
sera construida no Rio Madeira, é de 3.300 MW, o que evidencia o
carater relevante dessa alternativa energética.
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5 Média aritmética obtida
com base na série de pre-
cos do etanol hidratado
(sem impostos e frete), re-
alizada e publicada pelo
Centro de Estudos Avanca-
dos em Economia Aplicada
(Cepea/USP).

8 Isso decorre do fato de que
tais caldeiras, por serem
fabricadas com materiais
mais resistentes, conse-
guem operar em condicbes
de maior temperatura e
pressdo e, com isso, permi-
tem gerar maior volume de
energia elétrica com base
na mesma quantidade de
bagaco de cana-de-agucar.

23



7 Estimativa da Unica apenas
para a utilizacdo do bagaco.
Quando considerado o uso
adicional da palha, a estima-
tiva de potencial de co-gera-
¢do € de 105 KWh por tone-
lada de cana moida.
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Tabela 13
Caldeiras Adquiridas nos Projetos do DEBIO e do DEGAP,
por Nivel de Pressao (bar)

PRESSAO DEBIO DEGAP TOTAL %

21 2 - 2 25
30-33 3 - 3 3,8
42-45 13 - 13 16,3
64-70 37 22 59 73,8
97-100 2 1 3 3.8
Total 57 23 80 100,0

Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).

Tabela 14

Excedente de Energia Elétrica Previsto para
Comercializacao Declarado nos Projetos Apresentados ao
DEBIO e ao DEGAP

EXCEDENTE DE ENERGIA ELETRICA

DEPARTAMENTO PROJETOS w)

DEBIO 46 1.051
DEGAP 23 912
Total 69 1.963

Fonte: BNDES (posi¢do em 3.7.2008).

Também cabe destacar que, segundo estimativas do se-
tor, o potencial de energia elétrica excedente da producdo sucro-
alcooleira é da ordem de 85 KWh por tonelada de cana moida.”
Como, durante uma safra média de 200 dias, os projetos apresen-
tados ao DEBIO tém potencial de moer 129 milhdes de toneladas
de cana, a geracao potencial de energia excedente seria da ordem
de 2.280 MW, o que é significativamente superior aos 1.051 MW
declarados nos projetos do DEBIO.

Contudo, deve-se ressaltar que alguns projetos geridos
pelo DEGAP sao investimentos em co-geragdo complementares
aos projetos agroindustriais recebidos pelo DEBIO. Essa interse-
céo de projetos deve gerar cerca de 115 MW, que, se agregados
ao volume de energia previsto nos projetos do DEBIO, permitem
concluir que o aproveitamento da energia excedente contida nos
129 milhdes de toneladas adicionais de cana-de-agucar viabiliza-
das pelos projetos do DEBIO sera de 1.165 MW, o que equivale a
51% do potencial total.

Esse percentual de aproveitamento aquém do desejavel
pode ser atribuido, de um lado, ao alto custo do investimento para
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conexao com a rede de transmisséo de energia elétrica, principal-
mente em regides que concentram os projetos greenfield® e, de
outro, a incerteza com relagdo aos resultados das negociagbes
comerciais da venda dos excedentes de energia, sobretudo pelas
indefinicdbes do marco regulatdrio para o setor.

No caso dos projetos de implantacdo de novas unidades
analisados pelo DEBIO, é também relevante o fato de os investi-
mentos industriais que contemplam a co-geragao serem, em média,
10% mais caros que os projetos sem co-geracédo. Os projetos com
co-geracao tém custo médio de investimento de R$ 108 por tonela-
da de cana moida, enquanto os projetos sem intencdo de co-gerar
custam, em média, R$ 99 por tonelada de cana.

A carteira de projetos do DEBIO prevé a criagdo de 77.900
empregos diretos, sendo 13.670 nas areas administrativa e indus-
trial e o restante no campo. Dado que o total de investimento agroin-
dustrial apoiado pelo BNDES é da ordem de R$ 19 bilhdes (projetos
de acucar e etanol), pode-se dizer que a capacidade de geragéo di-
reta de empregos dos projetos apresentados ao DEBIO é da ordem
de quatro ocupagdes para cada milhdo de reais investido.

O apoio do BNDES aos projetos de pesquisa e desen-
volvimento destinados ao setor sucroalcooleiro se da por meio de
trés formas distintas: crédito, participacédo acionaria e financiamento
nao-reembolsavel por meio do Fundo Tecnoldgico (Funtec).®

No caso dos projetos sucroalcooleiros, a carteira do
DEBIO especifica para P&D possui atualmente oito projetos: trés
solicitagbes para o Funtec e cinco de crédito. Conforme demonstra
a Tabela 15, a maior parte do volume financeiro solicitado concen-
tra-se na modalidade de crédito e ja esta contratada.

Tabela 15
Carteira de Projetos Sucroalcooleiros de P&D
(Em R$ Milhdes)

NiVEL CREDITO FUNTEC TOTAL
Contratada 93,67 1,44 95,11
Enquadrada 45,49 8,78 54,27
Total 139,16 10,22 149,38

Fonte: BNDES (posicao em 3.7.2008).
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Geracao de
Empregos

Pesquisa e
Desenvolvimento

8 A Regido Centro-Oeste,
por dispor de uma malha
de transmissdo de energia
elétrica menos densa, exi-
ge maiores investimentos
para conectar a usina a
rede transmissora, o que
implica redugdo do retorno
e aumento do prazo de ma-
turacdo do investimento em
co-geragéo.

® O Funtec destina-se a
apoiar, por meio de recursos
nao-reembolsaveis, projetos
que objetivam estimular o
desenvolvimento tecnoldgi-
co e a inovagéo de interes-
se estratégico para o parls.
As areas eleitas como priori-
tdrias sao: energias renova-
veis, meio ambiente e satide.
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Perfil dos
Grupos
Apoiados

Dos trés projetos do Funtec, dois tém seu foco na pesqui-
sa de tecnologias que viabilizem aumento da eficiéncia do proces-
so de fermentagéo e o terceiro procura desenvolver materiais com
base em residuos da produgao de biocombustiveis.

Ja os projetos pleiteantes de créditos procuram desenvol-
ver estudos que viabilizem o melhor aproveitamento de co-produtos
— como a levedura — e a identificagdo de aplicabilidade comercial
de subprodutos do processo industrial sucroalcooleiro — como com-
ponentes da torta de filtro. E também objeto desses projetos o de-
senvolvimento de novas variedades de cana-de-agucar, tanto pelo
método tradicional de selegao varietal, como por meio de técnicas
de manipulagao genética.

Foram identificados 58 grupos empresariais controlado-
res com projetos de financiamento diretos e indiretos direcionados
ao DEBIO. Esses projetos tém situacdo ativa e se encontram em
diferentes fases no processo de financiamento, desde enquadrados
até em periodo de amortizagéo. Em relacdo a sete deles, as infor-
magdes obtidas nao foram suficientes para coloca-los na amostra.
Portanto, a amostra trabalhada se constituiu de 51 conglomerados.
A Tabela 16 segmenta os grupos de acordo com sua dedicacao as
atividades sucroalcooleiras.

Conforme se observa, a maioria dos grupos que atuam
no setor tem controle familiar. Metade dessas empresas familia-
res iniciou suas atividades como usineiros e mantém essa como
Unica atividade do grupo; elas possuem, em sua maioria, entre
duas a quatro unidades de producéao (apenas dois grupos fogem
desse padrao, possuindo um numero bem superior de unidades
industriais). Muitas dessas familias ja estao na terceira geracao
e seus membros s&o os principais componentes da diretoria e
dos conselhos de administracao.

Outro grupo de empresas familiares obtém mais da me-
tade da receita bruta das empresas da atividade sucroalcooleira,
possuindo, em sua maioria, duas unidades de producéo. Desem-
penham, porém, outras atividades de menor porte, apresentando
na arvore societaria: imobiliarias, revendas de veiculos e maquinas
agricolas, postos de combustiveis, transportadoras, fazendas de
pecuaria de corte e cultivo de laranjas, empresas de servicos no
ramo financeiro e outros tipos de empreendimento.
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Tabela 16
Controle dos Grupos Integrantes da Carteira do DEBIO e sua
Porcentagem de Dedicacéo a Atividade Sucroalcooleira

PORCENTAGEM DA

RECEITA BRUTA QUANTIDADE DE GRUPOS ECONOMICOS
ADVINDA DA ATIVIDADE
SUCROALCOOLEIRA~ Controle Corporacoes, Total
(INCLUINDO CO-GERACAO Familiar Fundos ou
DE ENERGIA) Cooperativas

100% 19 2 21
+ de 50% e — de 100% 14 0 14
- de 50% 9 7 16
Total 42 9 51

Fonte: BNDES (posicao em 3.7.2008).

Os demais grupos familiares, que possuem em média
uma ou duas usinas, tém a parte principal de seu negdcio ligada a
outras areas, como construgcéo civil, concessao de rodovias, tele-
comunicagoes, metalurgia, producédo de graos e sementes, cultivo
de seringueira e até fiacao e tecelagem. Nesse conjunto, verifica-se
com mais freqliéncia a ocorréncia de novos entrantes no setor.
Também foi observada a associagcdo de empresas familiares de
outras areas compartilhando o controle de novos empreendimen-
tos sucroalcooleiros.

Fundos internacionais séo os controladores principais dos
dois empreendimentos que se dedicarao totalmente a producao de
acucar e alcool e estdo em fase de implantacao.

Nos grupos que ndo tém controle familiar, observa-se o
aparecimento de grandes conglomerados nacionais e internacio-
nais iniciando empreendimentos na area de producéo de etanol.
Seis grupos internacionais ligados a atividades de produgéo e co-
mercializacdo de commodities (como soja, trigo, laranja e algodao)
e exploracao de petroleo, origindrios da Europa, das Américas e da
Asia, compraram usinas de familias brasileiras ou estdo implantan-
do unidades greenfield.

Tabela 17
Participacao de Capital Estrangeiro nos Grupos Econémicos
Componentes da Carteira do DEBIO

NUMERO

PORCENTAGEM DE PARTICIPACAO DE CAPITAL DE GRUPOS

ECONOMICOS
100% nacional 41
+ de 50% e — de 100% de capital nacional 2
50% estrangeiro/50% nacional 2
+ de 50% e — de 90% de capital estrangeiro
+ de 90% de capital estrangeiro 5
Total 51

Fonte: BNDES (posicao em 3.7.2008).
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Apesar de ficar claro que o numero de grupos nacionais é
bastante superior, o porte e a disponibilidade de capitais dos grupos
financiados com capital estrangeiro sdo relevantes, principalmente
porque eles fazem parte de grandes conglomerados internacionais.

Outro indicio nesse sentido € a comparagao entre a quan-
tidade média de plantas industriais operadas e previstas por em-
presas nacionais e o nimero de usinas operadas ou previstas por
empresas que tém participacao estrangeira no capital. No segundo
caso, a quantidade de unidades operacionais planejadas é bem su-
perior, fazendo com que esses grupos venham a ocupar posicoes
elevadas no ranking das maiores empresas do setor nos préximos
anos. Observa-se também que o planejamento desses grupos com
maior participagdo de capital estrangeiro abrange um horizonte
mais extenso do que o divulgado pelas empresas em que a partici-
pacao de capital nacional predomina.

Identificou-se, também, o movimento das maiores empre-
sas brasileiras do setor no sentido de aceitar participagdes minorita-
rias de capitais estrangeiros em seu quadro societario.

Empresas que adotam a estratégia de comprar ou insta-
lar unidades operacionais em paises da América Central que tém
acordos comerciais com os Estados Unidos geralmente possuem
alguma participacdo de capital estrangeiro. Esses acordos permi-
tem a alguns paises da regiao do Caribe exportar alcool anidro para
os Estados Unidos sem pagar a sobretaxa de US$ 0,54 por galéo,
imposta as demais nagoes.

Atualmente, quatro grupos sucroalcooleiros (seis empre-
sas) mantém seus papéis negociados na Bovespa, mas novos lan-
camentos estao sendo esperados.

Nas andlises das Demonstra¢des Financeiras, foram uti-
lizados demonstrativos consolidados fechados no ano de 20086,
sendo que alguns grupos fecham seu exercicio em abril. Os
conjuntos de informagdes disponiveis diminuiram para 38. Pri-
meiramente porque varias dessas operagdes, principalmente as
realizadas com capital estrangeiro, sédo implanta¢cdes e nao tém
histérico contabil retrospectivo. Em segundo lugar, porque alguns
financiamentos tém como garantia fiancas dos controladores do
exterior, que sao avaliados de acordo com o nivel de risco de cré-
dito emitido por agéncias internacionais de rating, como Standard
& Poor’s, Fitch ou Moody’s."® A ultima razéo é o fato de que os em-
preendimentos sucroalcooleiros, para alguns grupos, representam
uma fatia tdo pequena de seu faturamento, que seus valores nao
seriam indicativos da atividade ora estudada, mas sim da principal
exercida pelo grupo.
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Para fins de comparacgéo, foram levantadas as mesmas
informagdes financeiras relativas ao exercicio de 2007. Mas os
conjuntos disponiveis alcancaram apenas 26 grupos econdmicos,
principalmente por causa da programacao de trabalho do Depar-
tamento de Risco de Crédito do BNDES, que atualiza os ratings
de operacdes ativas uma vez ao ano. As que foram realizadas no
final de 2007, com informagdes financeiras de 2006, ainda nao tém
versao renovada.

Dessas 38 demonstracdes financeiras do exercicio findo
em 2006, 29 se referem a operacgdes diretas e 5 representam grupos
gue tém menos de 50% de sua receita bruta advinda da atividade de
acucar e alcool. Na andlise das margens bruta, Ebitda e liquida, es-
ses 5 grupos foram retirados para evitar distorcées. Apenas 3 gru-
pos dessa amostra de 38 tém participacao de capital estrangeiro, 2
com mais de 90% e outro com menos de 50%. Todas as outras 35
demonstragdes financeiras analisadas pertencem a empresas com
capital 100% nacional.

Ja nas demonstracgées financeiras do exercicio findo em
2007, 21 se referem a operacgbes diretas, 3 representam grupos
que tém menos de 50% de sua receita bruta advinda da atividade
de acucar e alcool e apenas 1 grupo tem participacao de capital
estrangeiro, com menos de 50%.

No conjunto, encontraram-se ativos que variaram, em
2006, de um valor de R$ 80 milhdes até R$ 5,6 bilhdes, conforme
pode ser visto no Gréafico 6. O ativo médio ficou em R$ 931 mi-
Ihdes. O segundo maior grupo dessa amostra possuia ativo de
R$ 3,6 bilhdes. Uma percentagem de 39% das companhias (15 das
38) apresentou ativo inferior a R$ 500 milhdes e a segunda maior fre-
gUéncia, em que se encontravam 11 grupos (29%), foi verificada em
empresas com bens e direitos que alcancavam valores variando
de R$ 0,5 a R$ 1 bilhdo. A correlagédo entre nimero de unidades
industriais e o tamanho do ativo é fraca, por causa da grande variagcdo
possivel na capacidade instalada de uma usina, da tecnologia utilizada
e também da existéncia de ativos dedicados a outras atividades econ6-
micas. Grupos com ativos inferiores a R$ 0,5 bilhdo possuiam de 1 a 3
plantas industriais. J& entre os grupos com ativos que variaram de
R$ 0,5 a 1 bilhao, alguns possuiam apenas 1 unidade industrial de
grande porte, enquanto outros chegavam a 6 usinas.
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Gréfico 6
Ativo 2006 de 38 Empresas do Setor Sucroalcooleiro
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Ativo em R$ Milhdes

Fonte: BNDES (posicdo em 3.7.2008).

Analisamos as margens bruta, Ebitda e liquida das de-
monstra¢des contabeis de 2006, tendo retirado da amostra as em-
presas que tinham menos de 50% da receita bruta advinda da ativi-
dade de agucar e alcool, o que resultou na analise de 33 grupos.

A margem bruta média foi de 31,9% da receita liquida.
A menor foi 17,8% e a maior, 53,9%. A distribuicdo de grupos por
faixa de margem bruta é apresentada na Tabela 18.

Tabela 18
Numero de Grupos Empresariais segundo Faixas de
Margem Bruta

MARGEM BRUTA (2006) EM PERCENTUAL DA NUMERO DE GRUPOS
RECEITA LIQUIDA EMPRESARIAIS
Mais de 10% até 20% 2

Mais de 20% até 30% 8

Mais de 30% até 40% 19

Mais de 40% 4

Total 33

A margem bruta esta relacionada a indicadores de produ-
tividade como toneladas de cana colhida por hectare e quantidade
de etanol e agucar produzida por tonelada de cana. Nao foi encon-
trada correlagéo entre o tamanho do ativo e a margem bruta, mas
identificou-se que os 3 grupos com maiores margens brutas (acima
de 45% da receita liquida) tém ativos inferiores a R$ 1 bilhZo.

A margem Ebitda," que indica a capacidade de geracéao
de caixa operacional, esta apresentada de acordo com faixas na
Tabela 19. A média foi 26%, sendo o menor valor 10,5% e o maior,
48,4%.
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Tabela 19
Numero de Grupos Empresariais segundo Faixas de
Margem Ebitda

MARGEM EBITDA (2006) EM PORCENTAGEM DA NUMERO DE GRUPOS
RECEITA LiQUIDA EMPRESARIAIS
Mais de 10% até 20% 10

Mais de 20% até 30% 13

Mais de 30% até 40% 8

Mais de 40% até 50% 2

Total 33

Fonte: BNDES (demonstragbes financeiras de 2006).

A margem Ebitda, além de fornecer informacdes sobre a
produtividade, transparece a eficiéncia da empresa em termos de
estrutura administrativa, logistica e distribuicdo. Podemos ver na
Tabela 19 que 70% das empresas que se dedicaram com priorida-
de a atividade sucroalcooleira tiveram margens Ebitda que repre-
sentaram até 30% da receita liquida.

Jéa a margem liquida média foi de 10,2%, sendo a maior lu-
cratividade 22,6% e a menor, —2,3%, exibida pela empresa lider em
tamanho de ativo. A Tabela 20 apresenta as faixas de lucro liquido
apresentadas pelas 33 empresas estudadas.

Observa-se que 72% dos grupos obtiveram margens liqui-
das entre 5% e 20%, o que significa um bom desempenho em 2006.

No Grafico 7, foi analisada a correlagao entre porte da em-
presa (tgnlanr_lo do ativo) e desempenho (lucratividade). Verifica-se 1 cape saiientar ainda que,
que a eficiéncia ndo depende do porte da empresa, conforme indica  mesmo quando retirada a

o indice de correlacéo inferior a 5% (indices superiores a 70% co-  €mpresa com maior ativo,
a corre/ag:ao nao se esta-

megam a indicar boa correlagéo entre dois fatores).*? belece.
Tabela 20
Numero de Grupos Empresariais segundo Faixas de Margem
Liquida
MARGEM LIQUIDA - 2006 - LUCRO .
LIQUIDO COMO PORCENTAGEM DA NUMERO DE GRUPOS EMPRESARIAIS

RECEITA LiQUIDA
Margem Liquida Negativa
De 0% a 5%
Mais de 5% até 10%
Mais de 10% até 15%
Mais de 15% até 20%
Acima de 20%
Total 33
Fonte: BNDES (Demonstragées Financeiras de 2006).
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Gréfico 7
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Componentes de produtividade agricola e industrial, eficién-
cia organizacional e logistica e estratégias de expansao (que resul-
tam em diferentes niveis de endividamento e estruturas de capital)
devem significar fatores-chave no desempenho de grupos nesse se-
tor. Novos estudos nessa diregéo serdo realizados pelo BNDES.

Na Tabela 21, sdo comparados varios indicadores finan-

ceiros dos anos de 2006 e 2007, como rentabilidade, lucratividade,
liquidez e endividamento. Mais adiante sao tecidas consideracdes
sobre o crescimento da receita do setor. Essa analise foi realizada
com 0s 26 grupos para os quais as demonstracdes financeiras de
2007 estao disponiveis.

Tabela 21

Indicadores Médios de 2006 e 2007 de 26 Grupos
Econémicos que Fazem Parte da Carteira do DEBIO

INDICADOR MEDIA 2006  MEDIA 2007
Rentabilidade do Patriménio Liquido 14% 4%
Rentabilidade do Ativo 5,2% 2%
Margem Bruta 30,8% 25%
Margem Ebitda 24% 22%
Lucratividade 8,8% 3%
Liquidez Corrente 1,8 1,5
Endividamento (Passivo Exigivel/Ativo Total) 0,5 0,6

Fonte: BNDES (Demonstragdes Financeiras de 2006).
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O ano de 2006 foi favoravel ao setor sucroalcooleiro, en-
quanto em 2007 a queda de pregos, tanto do agucar como do eta-
nol, sacrificou as margens e rentabilidades dos grupos econémicos,
causando maior endividamento e perda de liquidez.

A rentabilidade do patriménio liquido (PL), calculada divi-
dindo-se o lucro liquido pelo PL, retrata o retorno obtido pelos s6-
cios. Em 2006, a menor rentabilidade desse conjunto analisado foi
de —8%, enquanto em 2007 foi —16%. Em 2006, a maior rentabilida-
de foi de 123%, de um grupo que estava extremamente alavancado
(90% do ativo financiado por capitais de terceiros) e em 2007 néao
passou de 27%.

A rentabilidade do ativo, calculada dividindo-se o lucro li-
quido pelo ativo, demonstra quanto resultado o ativo utilizado pela
empresa foi capaz de gerar. Em 2006, os grupos atingiram renta-
bilidades sobre o0 seu ativo que variaram de —2% a 17%. Em 2007,
a variacao ficou entre -6% e 11%. Enquanto em 2006 apenas 3
grupos atingiram rentabilidades inferiores a 1% para seu ativo, no
ano seguinte foram 10 grupos.

As margens de 2006 tiveram os seguintes valores mais
baixos para margem bruta, Ebitda e liquida, respectivamente: 15%,
12% e —2%. Ja em 2007, os valores foram —7%, 4% e —14%. Real-
mente, em 2007, uma empresa teve margem bruta negativa e fez
uma composicao da margem operacional por meio de outras recei-
tas que nao as obtidas pelas vendas de produtos. As maiores mar-
gens verificadas em 2006 foram 54%, 37% e 19%, respectivamente,
para bruta, Ebitda e liquida. No ano seguinte, os maiores resultados
nao ultrapassaram 42%, 43% e 20%." E interessante verificar que
duas empresas conseguiram margens liquidas em 2007 de 20%,
mesmo em momento adverso.

A liquidez corrente é calculada dividindo-se o ativo circu-
lante pelo passivo circulante e informa sobre a capacidade da em-
presa de manter em dia seus compromissos de curto prazo. No ano
de 2006, a liquidez dos grupos variou entre 0,5 e 3,7 e em 2007
entre 0,6 e 3,8. Mas, enquanto apenas 4 grupos tiveram liquidez
corrente até 1 em 2006, foram 9 em 2007. Se a liquidez atinge o
indicador de 1, significa que os valores do ativo circulante tém o
mesmo volume dos do passivo circulante. Essa é uma situagéo ar-
riscada, dependendo dos vencimentos das exigibilidades e do pra-
zo de recebimento ou liquidagéo dos ativos.

O indicador de endividamento apresentado é calculado
dividindo-se o passivo exigivel pelo passivo mais patriménio liqui-
do ou ativo. Ele retrata quanto do ativo é financiado por terceiros,
sendo o restante financiado pelos sécios. E uma medida de risco,

BNDES Setorial, Rio de Janeiro, n. 28, p. 3-36, set. 2008

8 A ocorréncia da margem
Ebitda superior a margem
bruta nos valores extremos
demonstra o peso da de-
preciacdo nos custos dos
produtos vendidos.

33



34

ja que o passivo com terceiros tem data certa de vencimento, en-
quanto o valor investido pelos proprietarios via de regra nao é re-
tornado, sendo remunerado na forma de dividendos. Em 2006, 22
grupos mantinham 60% ou menos do ativo financiado por terceiros,
sendo a maior exposicao de 80%. Em 2007, foram 17 grupos que
conseguiram manter 60% ou menos de capitais de terceiros na sua
estrutura de capitais, sendo que um dos grupos chegou a ter um
endividamento de 90% do ativo.

Desse conjunto de grupos analisados, ha informacoes
sobre as receitas operacionais liquidas (ROL) desde 2003 de 21
deles. O crescimento médio nominal da ROL dessas companhias
foi de 68% de 2003 a 2006. O crescimento da receita pode ter sido
causado por aumento de investimentos e da capacidade instalada,
mas essa questao nao foi analisada. O maior crescimento encontra-
do foi de 220% e o0 menor de 5% durante os quatro anos.

Referente ao crescimento nominal da receita liquida de
2006 em relagédo a 2005, encontramos informagdes de 35 grupos.
A média situou-se em 26%, sendo o menor crescimento de 4% e o
maior, de 72%.

Ja a média de crescimento nominal da receita liquida de
2007 em relagdo a 2006 foi de 7%, sendo que 12 dos 26 grupos
dos quais havia informagdes de 2007 apresentaram crescimento de
receita negativa ou nula.

Esse desempenho de 2007 pode ser explicado pela que-
da dos precos de acgucar e alcool, conforme o Grafico 8.

Gréfico 8
Precos do Etanol Hidratado e do Acucar Cristal
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Fonte: Cepea/USP.
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Este trabalho procurou apresentar os principais aspec-
tos do apoio do BNDES ao setor sucroalcooleiro bem como avaliou
as caracteristicas dos projetos apresentados ao DEBIO e dos seus
respectivos grupos econdmicos beneficiarios.

A carteira de projetos do BNDES possui um estoque de
solicitagdes de financiamento, cujo total alcanga cerca de R$ 23
bilhdes e, desse montante, aproximadamente 50% ja se encontra
contratado. Tal volume de contratos tem gerado desembolsos signi-
ficativamente crescentes que, além de se concentrarem no Estado
de Sao Paulo, ja representam 5,6% do total de desembolsos do
BNDES.

No que tange aos projetos apresentados ao DEBIO, a
avaliacao das caracteristicas desses investimentos nos informa que
a capacidade de moagem adicional viabilizada sera de 129 milhdes
de toneladas de cana-de-agucar.

No plano agricola, esse nivel de producao necessitara de
1.450 mil hectares de plantio da cultura, sendo 968 mil em terras
proprias ou arrendadas pelas usinas e o restante em terras de ter-
ceiros, por meio de contratos de fornecimento de cana-de-agucar.
Do plantio préprio, mais de 80% sera realizado por intermédio de
arrendamentos ou parcerias, o que indica uma tendéncia estratégi-
ca de se evitar a imobilizagdo de capital em terras.

Com relagao a parte industrial, os projetos recebidos pelo
DEBIO mostram claramente trés tendéncias. A primeira refere-se a
localizagdo dos empreendimentos: enquanto os projetos de expan-
sao concentram-se em Sao Paulo, as novas unidades produtoras
tém optado por Mato Grosso do Sul, Goias e Minas Gerais.

A segunda tendéncia diz respeito ao fato de os planos de
produgdo industriais apresentados pelos projetos do DEBIO con-
centrarem-se significativamente na obtencao de etanol, sendo a
composicao média produtiva de 78% de etanol e 22% de acucar.
Finalmente, outra caracteristica marcante é a capacidade produti-
va das novas usinas, sendo que mais da metade pretendem moer
entre 1,5 milhdo e 3 milhdes de toneladas de cana-de-agucar por
safra e, em média, as novas unidades industriais deverdo moer 2
milhdes de toneladas.

Com relagédo a co-geracao de energia elétrica com base
no bagaco da cana-de-acucar, 69 usinas apresentaram projetos
para gerar excedentes de energia elétrica para venda a rede de distri-
buicéo e terdo capacidade de gerar um total de 1.963 MW de energia
elétrica comercializavel.
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Apesar de o setor ainda ser composto em sua maioria por
grupos nacionais e familiares, esse padrao estd se modificando,
com a entrada de grandes conglomerados internacionais, seja por
meio de aquisicdo de usinas existentes ou implanta¢des de novas
unidades industriais. Também se identifica a chegada ao pais de
grandes fundos de investimento voltados para a producéo de etanol.
Os maiores grupos, em geral controlados por familias tradicionais
do setor, tém se associado a investidores estrangeiros para operar
empreendimentos especificos, inclusive no exterior. Com relagéo
ao ano de 2006, os grupos que compdem a carteira de agucar e
alcool do DEBIO apresentaram bom desempenho econdmico-finan-
ceiro, o que refletiu o bom nivel de preco desse ano. Ja em 2007,
em raz&o da queda dos pregos dos principais produtos do setor, a
avaliagéo dos grupos indicou um desempenho inferior.

No que se refere aos determinantes do desempenho
econdmico-financeiro individual de cada grupo, pode-se afirmar
que, em ambos os anos avaliados, nao ha correlagdo com o ta-
manho do ativo. Outras variaveis que possivelmente apresentam
maior poder de determinacao, tais como produtividade agricola
e industrial, logistica, capacidade administrativa e estratégia de
expansao e/ou diversificacdo, sao pontos a serem estudados nos
proximos trabalhos.

ConaB — CompanHIA NacioNAL DE AsasTecIMENTO. “Perfil do setor de
acucar e do alcool no Brasil”. Brasilia, abr. 2008.
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Setorial, Rio de Janeiro, n. 27, p. 21-38, mar. 2008.
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