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Resumo

O setor sucroenergético desempenha papel fundamental na economia e sociedade brasileiras, com
forte participacdo no PIB nacional e crescente relevancia social e ambiental. Este trabalho analisou
a saude econémico-financeira de uma empresa brasileira do setor entre 2015 e 2020, utilizando
indicadores de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade. Os dados foram obtidos por meio de
andalise documental, com base em balancos patrimoniais e demonstracdes financeiras trimestrais
disponiveis no site de relag6es com investidores da companhia. Os resultados evidenciaram indices
de liquidez corrente e seca superiores as médias do mercado, indicando boa capacidade de
solvéncia. Quanto a estrutura de capital, verificou-se um aumento no uso de capital de terceiros para
financiar as atividades da empresa. Em termos de rentabilidade, os indicadores margem liquida, ROI
e ROE foram positivos ao longo de todo o periodo analisado, sugerindo lucratividade consistente e
boa salde financeira.

Palavras-chave: Setor sucroenergético; analise econdmico-financeira; liquidez;

rentabilidade; estrutura de capital.

Abstract

sugar-energy sector plays a fundamental role in the Brazilian economy and society, with a strong
participation in the national GDP and growing social and environmental relevance. This study
analyzed the economic and financial health of a Brazilian company in the sector between 2015 and
2020, using liquidity, capital structure, and profitability indicators. The data were obtained through
documentary analysis, based on balance sheets and quarterly financial statements available on the
company's investor relations website. The results showed current and dry liquidity ratios higher than
the market averages, indicating good solvency capacity. As for the capital structure, there was an
increase in the use of third-party capital to finance the company's activities. In terms of profitability,
the net margin, ROl and ROE indicators were positive throughout the period analyzed, suggesting
consistent profitability and good financial health.

Keywords: Sugarcane sector; economic and financial analysis; liquidity; profitability; capital
structure.
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A agroindistria sucroenergética desempenha um papel histérico na formacéo econdmica e social
do Brasil, consolidando a ligag¢&o do pais com o mercado global (Gilio, 2019). Atualmente, o setor
contribui com cerca de 2% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, destacando-se na geracao de
renda e empregos (Neves & Trombin, 2014).

ultimas décadas, o setor passou por transformacdes significativas, incluindo a desregulamentacéo
na década de 1990, o surgimento de veiculos bicombustiveis em 2003 e o crescente interesse
global por fontes de energia sustentavel. Esses fatores impulsionaram a produgéo de acucar e
etanol. Contudo, desde 2009, o setor enfrenta uma crise causada por fatores como a politica de
controle de pregos da gasolina, falta de previsibilidade em politicas energéticas, desoneracfes
sobre combustiveis fésseis, aumento dos custos trabalhistas e efeitos da mecanizagéo, resultando
no fechamento de diversas usinas no pais (CEPEA, 2018).

Atualmente, o Brasil se destaca no mercado global de aglcar e etanol devido aos baixos custos
de producéo, o que garante competitividade e atrai interesse internacional (Cabrini & Marjotta-
Maistro, 2007). O Brasil € o maior produtor e exportador mundial de agulcar, abastecendo mais de
100 paises, com producédo de 38,6 milhdes de toneladas e exportacdo de 27,8 milhdes de
toneladas na safra 2017/2018, representando 20% da produc¢do mundial e 45% da exportacéo
global (UNICA, 2019). No mercado de etanol, o Brasil ocupa a segunda posi¢do em producéo e
exportacao, atras dos Estados Unidos. Na safra 2017/2018, produziu 27,9 bilhdes de litros. Desde
2015, o etanol responde por cerca de 40% da energia consumida por veiculos leves no Brasil,
evitando a importagdo de 30 bilhdes de litros adicionais de gasolina entre 2012 e 2018, o que teria
gerado um custo de R$ 75 bilhdes aos cofres publicos (UNICA, 2019).

O impacto do setor transcende a economia, atingindo grande relevancia social e ambiental. Em
2017, 3,2% dos empregos no agronegécio estavam vinculados ao setor sucroenergético, que
apresenta 95% de formalizacdo dos trabalhadores, comparado a 58% na agroindustria em geral
(CEPEA, 2018). Ambientalmente, o etanol é essencial para a reducdo das emissdes de gases de
efeito estufa (GEE). De 2003 a 2018, o consumo de etanol hidratado e a mistura obrigatéria de
27% de etanol anidro na gasolina reduziram as emissdes em mais de 520 milhdes de toneladas
de CO2 equivalente, volume comparavel as emissfes anuais de paises como Argentina, Chile,
Colémbia e Equador (UNICA, 2019).

No ambito energético, a valorizagdo da biomassa reflete o esfor¢co por fontes renovaveis e
sustentaveis, destacando o etanol como alternativa viavel (Michels & Arakaki, 2012; Negrdo &
Urban, 2005). Apesar de sua importancia, o setor apresenta heterogeneidade entre os grupos
econdmicos que o compdem, incluindo empresas petroliferas, tradings e familiares, algumas com
elevados indices de endividamento (Milanez & Nyko, 2014).

Diante desse contexto, o objetivo deste estudo foi realizar uma analise econémico-financeira de
uma empresa brasileira de capital aberto do setor sucroenergético no periodo de 2015 a 2020,

bem como avaliar sua relagédo com o setor em que esta inserida.
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2. Revisdo da Literatura
O setor sucroenergético desempenha papel estratégico na economia brasileira, com destaque para
sua contribuicdo ao Produto Interno Bruto (PIB), geracdo de empregos e relevancia ambiental,
especialmente na producdo de biocombustiveis (Fava Neves & Trombin, 2018; Michels & Moura
Arakaki, 2022; Unido da Induastria de Cana-De-AcUcar, 2019). O panorama do setor tem sido
influenciado por dindmicas internacionais, programas governamentais e fatores ambientais, tornando
essencial a compreenséo de sua estrutura produtiva e desempenho econémico (Cabrini & Marjotta-
Maistro, 2007; Parisi Negrdao & De Paula Urban, 2005).
A andlise econémico-financeira de empresas do setor revela informagdes cruciais para a avaliagdo
da sua salde organizacional e capacidade de geragdo de valor. Segundo Assaf Neto (2006, 2012),
indicadores de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade sdo fundamentais para essa analise.
Complementarmente, autores como Marion (2007), Matarazzo (2010) e Silva (2012) reforcam a
importancia da interpretacdo criteriosa das demonstracdes contabeis para apoiar a tomada de
decisdes gerenciais.
Estudos aplicados, como os de Mota Floréncio, Oliveira Alves e Sousa Meirelles (2017) e Gilio (2019),
demonstram que a aplicacéo sistematica desses indicadores em empresas do setor sucroalcooleiro
permite mapear tendéncias de desempenho, identificar fragilidades e subsidiar estratégias
financeiras. A analise documental baseada em balancos patrimoniais e demonstracdes financeiras
trimestrais € um método recorrente e eficaz, conforme descrito por Reis (2009), Ribeiro Moura (2011)
e Ferrari (2009), permitindo diagnésticos financeiros mais precisos e alinhados a realidade setorial.
Do ponto de vista metodolégico, a abordagem qualitativa e descritiva, aliada a analise documental,
tem sido amplamente utilizada em pesquisas similares (Flick, 2009; Liudke & André, 1986). As
diretrizes para elaboragédo e conducéo de estudos desse tipo sdo apresentadas por autores como
Marconi e Lakatos (2002, 2007) e Gil (1996), que enfatizam o rigor na coleta e analise de dados
secundarios.
Por fim, o Instituto Assaf (2022) e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (Milanez
& Yabe, 2014) destacam os principais desafios e perspectivas para o setor nos proOximos anos,
reforcando a necessidade de analises continuas de desempenho financeiro como ferramenta
estratégica para garantir a sustentabilidade e competitividade das empresas sucroenergéticas no

mercado nacional e internacional.

3. Metodologia

Tendo em vista o objetivo proposto, esta pesquisa foi definida como exploratéria, pois visa tornar a
problematica familiar e explicita. A pesquisa exploratéria envolveu levantamento bibliografico,
entrevistas com pessoas e suas experiéncias praticas com o problema pesquisado, juntamente com

a analise de exemplos que estimulam a compreenséo (Gil, 1996). Quanto a natureza dos dados, esta
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pesquisa é definida como qualiquantitativa, uma vez que, para efetuar uma analise econémico-

financeira de uma companhia, é indispensavel o conhecimento de sua realidade.

Destaca-se 0 uso da pesquisa documental, que consiste na ampla e intensa andlise de diversos
materiais que ainda ndo sofreram qualquer tratamento analitico ou que podem ser reexaminados a
fim de buscar novas interpretacfes ou informac6es complementares (Guba e Lincoln, 1981). Marconi
e Lakatos (2002) caracterizam a pesquisa documental pela coleta de dados restrita a documentos,
escritos ou nao, oriundos de fontes primarias. Os documentos podem ser coletados quando o fato ou
fendbmeno ocorre ou posteriormente. Assim, € possivel afirmar que a pesquisa documental utiliza

dados obtidos diretamente de documentos para compreender um fenémeno (Flick, 2009).

Ainda sobre a pesquisa documental, Marconi e Lakatos (2007) destacam que sua diferenca em
relacdo a pesquisa bibliografica reside na fonte documental: enquanto a primeira utiliza fontes
primarias, que ndo receberam tratamento analitico, a segunda abrange toda bibliografia ja tornada
publica sobre o tema. Segundo Lidke e André (1986), no contexto da pesquisa documental, o
pesquisador deve extrair os elementos informativos de um documento original para expressar seu

conteldo de forma breve, convertendo um documento primario em um documento secundario.

Dessa forma, a coleta de documentos € uma etapa essencial da pesquisa documental. Para este
trabalho, os dados financeiros e econémicos foram obtidos por meio das demonstragées financeiras
divulgadas trimestralmente no site de relacdo com investidores da empresa, na central de resultados.
O periodo analisado abrange os anos de 2015 a 2020, e os calculos dos indicadores foram
apresentados em tabelas para uma melhor demonstracdo da tendéncia de desempenho da

companhia.

A companhia objeto de estudo pertence a uma holding do setor sucroenergético, com atuacao
diversificada em logistica integrada e matriz energética brasileira. A empresa é responsavel pela
geracdo de quase 40 mil empregos diretos, evidenciando sua relevancia no desenvolvimento do pais.
Desde 2021, possui capital aberto negociado na bolsa de valores brasileira. Com capacidade de
moagem de 73 milhdes de toneladas de cana-de-agUcar em 26 usinas, a empresa produz 3,8 milhdes
de toneladas de acucar e 2,5 bilhdes de litros de etanol por ano, com expectativa de faturamento
superior a R$ 100 bilhGes em 2022.

Indicadores Econd6mico-financeiros

As demonstragdes financeiras sdo os insumos basicos no processo de andlise dos balancos e podem
ser definidos como relatdrios contabeis elaborados periodicamente pelas empresas para demonstrar
sua situacdo econdmico-financeira (Assaf Neto, 2012). Para Silva (2012), essas demonstracdes
constituem um canal de comunicacdo entre a empresa e diversos agentes, internos e externos a

organizagao.
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A interpretacdo dos dados extraidos dos demonstrativos financeiros e contébeis, especialmente o
balanco patrimonial e o demonstrativo de resultados do exercicio, permite apurar indicadores
financeiros que mostram a situagdo econdmico-financeira da organizacdo. Esses indicadores sé@o
essenciais para identificar o desempenho da empresa ao longo do tempo e possibilitam comparacgfes

com indicadores do setor econdmico (Mota, Alves e Meirelles, 2017).

Os indicadores utilizados foram classificados em trés categorias principais: indices de liquidez,

estrutura de capital e rentabilidade, conforme descrito a seguir:
indices de Liquidez

Liquidez Corrente: Avalia a capacidade da empresa de pagar dividas de curto prazo com recursos
do ativo circulante (Ferrari, 2009). Uma liquidez corrente acima de 100% representa um capital

circulante liquido positivo (Assaf, 2006).

Ativo circulante

Liquidez corrente = - -
Passivo circulante

Interpretacdo: Um valor superior a 1 (ou 100%) indica que a empresa possui mais ativos de curto
prazo do que obrigacdes de curto prazo, sinalizando maior solidez financeira.

Liguidez Seca: Similar ao indice de liquidez corrente, mas exclui estoques do ativo circulante por
serem menos liquidos. Valores baixos podem indicar falta de liquidez, embora essa conclusao deva

ser corroborada pelo indice de liquidez corrente (Matarazzo, 2010).

Ativo circulante — estoques

Liquidez seca = - -
Passivo circulante

Interpretagcdo: Um indice baixo pode indicar dificuldades em honrar dividas de curto prazo,

especialmente se o indice de liquidez corrente também for baixo.

indice de Estrutura de Capital

Grau de Endividamento: Mede o uso de capital de terceiros em relacéo ao capital préprio investido.
Valores superiores a 1 indicam maior dependéncia de recursos de terceiros, mas sua analise deve

considerar a rentabilidade obtida (Assaf, 2006; Matarazzo, 2010).

Capital de terceiros

Grau de endividamento = —
Patriménio liquido

Componentes:
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Capital de Terceiros: Total de obrigacbes e dividas da empresa, geralmente representado pelo

Passivo Total (ou Passivo Exigivel).

Patrimdnio Liquido: Recursos proprios da empresa, que incluem o capital social e os lucros

acumulados.
Interpretacao:

Valor > 1: Indica que a empresa depende mais de recursos de terceiros do que de seu proprio capital.

Esse cenério pode ser aceitavel se a rentabilidade dos investimentos for superior ao custo da divida.

Valor < 1: A empresa utiliza mais capital proprio do que capital de terceiros, o que geralmente é

considerado menos arriscado.
Este indice é fundamental para avaliar o nivel de endividamento e a estrutura de capital da empresa.
indices de Rentabilidade

Margem de Lucro Liquido: Relaciona o lucro liquido as vendas liquidas, indicando a lucratividade
da organizacdo. Pode ser influenciada por diversos fatores, como custos de producéo e produtividade
(Silva, 2007).

Lucro liquido
) 100

Margem de lucro liquido = (Vendas liquidas

Interpretacdo: A férmula mostra a porcentagem de lucro em relagdo as vendas, indicando a

eficiéncia da empresa em gerar lucro apés custos e despesas. Deve ser comparada com empresas

do mesmo setor para melhor avaliagéo.

Retorno sobre o Investimento (ROI): Avalia a capacidade da empresa de gerar lucro liquido em

relagéo ao ativo total, sendo um indicador de desempenho comparativo (Matarazzo, 2010).

Lucro liquido

ROI = ( )xlOO

Investimento total

Interpretacdo: O ROI mede o lucro gerado por cada unidade de investimento. Ele é essencial para
avaliar a eficacia dos investimentos, mas deve ser analisado no contexto do mercado e da estratégia

da empresa.

Retorno sobre o Patrim6nio Liquido (ROE): Mede o rendimento do capital proprio investido.
Comparar o ROE com outras opg¢des de investimento € essencial para avaliar sua atratividade
(Ribeiro, 2011).
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Lucro liquido
ROE =< o )x 00
Patrimonio liquido

Interpretacdo: O ROE indica a rentabilidade do capital dos acionistas. Um valor alto € positivo, mas
pode refletir riscos elevados, especialmente se a empresa usar muitas dividas. Comparag¢des com o

setor sdo importantes para uma analise mais completa.

4. Resultados e Discussao

Com base no levantamento de indicadores econdmico-financeiros, foi realizada uma andlise dos
resultados obtidos, considerando o0s balangos patrimoniais e demonstrativos financeiros da
companhia nos ultimos cinco anos. Os dados apurados, em termos de liquidez corrente, estédo
apresentados na Tabela 1. Observou-se que a companhia manteve indices acima de 1,10 durante o
periodo analisado, passando de 1,90 na safra 2015/2016 para 1,12 na safra 2019/2020, o que
representa uma reducao de 41%. Essa queda ocorreu, principalmente, devido ao aumento do passivo
circulante, que cresceu de 6,4 milhdes de reais para 25,3 milhdes de reais (incremento de 293%).
Este aumento foi impulsionado pelas linhas de empréstimos e financiamentos, instrumentos
financeiros, derivativos e fornecedores.

Tabela 1 — indice de Liquidez

Nota: Os dados apresentados foram extraidos dos balangos patrimoniais da companhia ao longo das safras
2015/2016 a 2019/2020. Os valores estdo em milhdes de reais (R$ Milhdes). Os indices de liquidez corrente e
liquidez seca foram calculados com base nas respectivas formulas financeiras padrao, refletindo a relacéo entre
0s ativos e passivos circulantes da empresa, excluindo estoques no caso da liquidez seca. Fonte: Resultados
originais da pesquisa.
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Balanco 15’16 16’17 17’18 18’19 19°20
Patrimonial
R$ Min
Ativos 12.263 12.410 14.351 20.322 28.315
Circulantes
Estoques 1.677 2.283 2.553 4.052 5.435
Passivo 6.457 5.572 7.819 15.607 25.352
Circulante
Liquidez 1,90 2,23 1,84 1,30 1,12
Corrente
Liquidez Seca 1,64 1,82 1,51 1,04 0,90

Na safra 2019/2020, particularmente no més de marco, periodo de grande volatilidade no mercado
financeiro agravado pelo inicio da pandemia de COVID-19, a companhia adotou medidas preventivas
para reforcar sua liquidez, contratando novas linhas de financiamento junto a instituicfes financeiras
no Brasil e no exterior.

Entre as safras 2015/2016 e 2016/2017, verificou-se um crescimento de 17% na liquidez corrente,
resultado da reducdo de 14% no passivo circulante. E importante destacar que a manutencdo de
indices de liquidez corrente superiores a 1 € considerada positiva, pois demonstra a capacidade da
companhia de cumprir suas obrigacdes de curto prazo. Contudo, valores muito superiores a 1, como
os registrados nas safras 2015/2016 e 2016/2017, podem indicar uma ociosidade de recursos que
poderiam ser mais eficientemente alocados.

Quanto a liquidez seca, também apresentada na Tabela 1, observou-se uma redugéo de 1,64 na safra
2015/2016 para 0,90 na safra 2019/2020. Essa diminuigcdo € atribuida ao aumento significativo nos
estoques, que registraram um crescimento de 224%.

A seguir, sdo apresentados na Tabela 2 os indices médios dos indicadores de liquidez corrente e seca
do setor sucroenergético para 0 mesmo periodo.

Tabela 2 — indices de Liquidez do Setor Sucroenergético

indices de 15’16 16’17 17’18 18’19 19’20
Liquidez
Liquidez 0,99 1,26 1,45 1,13 1,30
Corrente
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Liguidez Seca 0,79 1,01 1,16 0,91 1,11
Balango Patrimonial 15’16 16’17 17’18 18’19 19°20
R$ Min
Passivo Circulante 6.457 5.572 7.819 15.607 25.352
Passivo Nao Circulante 14.162 13.536 14.979 19.562 28.517
Total do Passivo 20.619 19.108 22.798 35.169 53.869
Patriménio Liquido 11.152 12.366 11.833 11.338 11.730
Grau de Endividamento 184,9% 154,9% 192,7% 310,2% 459,2%

Nota: Os indices de liquidez apresentados foram calculados com base nos balangos patrimoniais da companhia
para os periodos de 2015/2016 a 2019/2020. A liquidez corrente reflete a capacidade de a empresa cumprir suas
obriga¢des de curto prazo considerando todos os ativos circulantes, enquanto a liquidez seca exclui os estoques,
oferecendo uma visdo mais conservadora da capacidade de pagamento. Os valores foram expressos em formato
decimal para facilitar a comparacgéo entre os periodos. Fonte: Instituto Assaf (2022).

E possivel observar que, em todas as safras analisadas, com excec¢éo de 2019/2020, a companhia
apresenta indices de liquidez corrente e seca superiores as médias do setor. No caso da liquidez
corrente, a média superior em aproximadamente 50% indica uma maior capacidade da companhia de
honrar suas obrigac¢des de curto prazo, reduzindo o risco de insolvéncia em comparagéo ao mercado.
Quanto ao indice de liquidez seca, a superioridade da média da companhia reflete a manutencéo de
estoques menores em relagéo ao setor. Estoques, que sé@o o item de menor liquidez dentro do ativo
circulante no balangco patrimonial, estdo associados a custos adicionais, como armazenagem,
instalagdes, controles, entre outros, que podem ser financiados com capital préprio ou recursos de
terceiros.

Em relacdo a estrutura de capital, observa-se que, ao longo dos cinco anos avaliados, ocorreram
mudancas significativas no grau de endividamento da companhia, com um aumento expressivo da
participacdo de capital de terceiros no financiamento de suas atividades, conforme demonstrado na
Tabela 3.

Tabela 3 — indice de Estrutura de Capital

Nota: Os dados apresentados referem-se ao balanco patrimonial da companhia para os periodos de 2015/2016
a 2019/2020, com valores expressos em milhdes de reais (R$ Milhdes). O passivo circulante representa as
obrigacdes de curto prazo, enquanto o passivo ndo circulante reflete os compromissos de longo prazo. O
patriménio liquido corresponde ao capital proprio da empresa. O grau de endividamento foi calculado como a
relagdo percentual entre o total do passivo (circulante e ndo circulante) e o patriménio liquido, indicando o nivel
de alavancagem financeira da companhia em cada periodo. Fonte: Resultados originais da pesquisa
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Entre as safras 2015/2016 e 2017/2018, o indice de endividamento permaneceu relativamente
constante, sem grandes alteracdes. No entanto, na safra 2018/2019, o indice apresentou um aumento
significativo, passando de 192,7% para 310,2%, o que corresponde a um acréscimo de 61%. Na safra
seguinte (2019/2020), o grau de endividamento alcancou 459,2%. Esse aumento substancial nos dois
Ultimos anos decorre da maior participacdo do capital de terceiros na estrutura de capital da
companhia, que passou de R$ 20,6 milhdes em 2015/2016 para R$ 53,8 milhdes em 2019/2020.

O incremento no passivo total da companhia foi impulsionado ndo apenas pelo aumento do passivo
circulante, ja mencionado anteriormente, mas também pelo crescimento de 101% no passivo nao
circulante, que subiu de R$ 14,1 milhdes para R$ 28,5 milhdes no periodo avaliado. Esse aumento
foi reflexo, principalmente, das linhas de tributos a pagar, outras obrigac6es e imposto sobre a renda
e contribuicdo social diferidos.

Na Tabela 4, séo apresentados os indices médios do grau de endividamento do setor sucroenergético
para 0 mesmo periodo, permitindo uma analise comparativa.
Tabela 4 — indices de Estrutura de Capital do Setor Sucroenergético

Estrutura de Capital 15’16 16’17 17’18 18’19 19°20

Grau de 3435% 248,1% 241,9% 303,0% 294,7%
Endividamento

Nota: Os dados apresentados referem-se a estrutura de capital da companhia para os periodos de 2015/2016 a
2019/2020. O grau de endividamento foi calculado como a rela¢é@o percentual entre o total do passivo (circulante
e ndo circulante) e o patriménio liquido. Este indice reflete a alavancagem financeira da companhia, indicando a
propor¢do de capital de terceiros em relagdo ao capital préprio. Valores mais elevados sugerem maior
dependéncia de recursos de terceiros no financiamento das atividades empresariais. Fonte: Instituto Assaf
(2022)

Entre as safras 2015/2016 e 2017/2018, o grau de endividamento da companhia foi inferior ao das
empresas do setor, indicando, possivelmente, uma menor dependéncia de capital de terceiros na
composicao de sua estrutura de capital em relacdo a média do mercado. Durante esse periodo, 0
patriménio liquido apresentou pouca oscilagdo. Contudo, nos dois anos seguintes (2018/2019 e
2019/2020), o grau de endividamento da companhia superou o indice médio do setor.

E importante ressaltar que ndo ha uma estrutura de capital 6tima universalmente aplicavel, pois esse
indice depende da qualidade das decisdes de investimento. Seu valor é determinado pela
capitalizacéo do retorno esperado a taxa apropriada para sua classe de risco. Entretanto, no caso do
setor sucroenergético, devem ser considerados fatores institucionais na andlise, uma vez que o setor
se beneficia de fontes de financiamento diferenciadas, como linhas de crédito com juros subsidiados
provenientes de bancos de desenvolvimento, como o Banco Nacional de Desenvolvimento

Econémico e Social (BNDES).

Quanto aos indices de rentabilidade da companhia, analisando os valores apurados em termos de
margem liquida apresentados na Tabela 5, verificou-se que a companhia manteve margem positiva
durante todo o periodo avaliado, demonstrando que os faturamentos foram suficientes para cobrir os
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custos operacionais e ainda proporcionar remuneragdo aos acionistas. Contudo, o indice de margem
liquida sofreu uma reducdo de 41%, passando de 3,2% na safra 2015/2016 para 1,9% na safra
2019/2020.

Esse declinio ocorreu apesar de um aumento superior a 60% na receita liquida de vendas, que subiu
de R$ 74.109 milhdes para R$ 120.581 milhdes no mesmo periodo. Essa queda na margem pode ser
explicada pelo aumento expressivo dos custos de producéo, que passaram de R$ 67.815 milhdes na
safra 2015/2016 para R$ 113.309 milh8es na safra 2019/2020.

Tabela 5 — Margem do Lucro Liquido

DRE 15’16 16’17 17’18 18’19 19’20
R$ Min

Lucro Liquido 2.342 3.002 2.250 2.176 2.253
Vendas Liquidas 74.109 79.209 86.261 103.973 120.581
Custo de Producéo - -72.548 -80.050 -98.009 -113.309

67.815
Margem de Lucro 3,2% 3,8% 2,6% 2,1% 1,9%
Liquido

Nota: Os dados apresentados referem-se a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) da companhia para
os periodos de 2015/2016 a 2019/2020, com valores expressos em milhdes de reais (R$ Milhdes). O lucro liquido
representa o resultado da companhia apés a dedugdo de todos os custos, despesas e tributos. A margem de
lucro liquido foi calculada como a relagéo percentual entre o lucro liquido e as vendas liquidas, indicando a
eficiéncia da empresa em transformar receitas em lucro disponivel aos acionistas. O custo de producéo refere-
se as despesas associadas diretamente a fabricagdo ou operacédo dos produtos vendidos no periodo. Fonte:
Resultados originais da pesquisa.

Sao apresentados na Tabela 6 o indice médio de margem liquida do setor sucroenergético para o
mesmo periodo.

Tabela 6 — Margem Liquida do Setor Sucroenergético

Rentabilidade 15’16 16’17 17’18 18’19 19'20
Margem de Lucro -1,9% 5,8% 0,3% -1,2% 12,2%
Liquida

Nota: Os dados apresentados referem-se aos indices de rentabilidade da companhia para os periodos de
2015/2016 a 2019/2020. A margem de lucro liquida foi calculada como a relacdo percentual entre o lucro liquido
e as vendas liquidas. Esse indice indica a rentabilidade da companbhia, refletindo a porcentagem das vendas que
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resulta em lucro apés a deducdo de todos os custos, despesas e tributos. Valores positivos indicam uma
rentabilidade positiva, enquanto valores negativos refletem prejuizos em relacdo as vendas. Fonte: Instituto
Assaf (2022)

Observa-se que, para as safras 2016/2017 e 2019/2020, a margem liquida média do setor
sucroenergético foi superior a da companhia em estudo. Para os demais anos, o indice foi negativo
ou proximo de zero, indicando periodos de prejuizo para o setor. Na safra 2019/2020,
especificamente, os elevados custos de produgdo e outras despesas, que representaram mais de
90% da receita operacional liquida, impediram que a companhia acompanhasse a elevacdo da
margem liquida do setor, que teve um desempenho positivo devido ao aumento da moagem e ao
crescimento das vendas de etanol.

Quanto ao retorno sobre o investimento (ROI), que mede a relacdo entre o lucro obtido e o
investimento total, houve uma reduc¢édo do indice de 7,4% na safra 2015/2016 para 3,4% na safra
2019/2020, conforme apresentado na Tabela 7. Essa queda pode ser explicada pelo aumento no ativo
circulante da companhia, especialmente nas linhas de instrumentos financeiros, derivativos, impostos
a recuperar e outros ativos financeiros.

Tabela 7 — Retorno Sobre o Investimento (ROI)

DRE 15°16 16’17 17°18 18’19 19’20

R$ Min
Lucro Liquido 2.342 3.002 2.250 2.176 2.253
Ativo Total Continua 31.772 31.475 34.631 46.561 65.599
ROI 7,4% 9,5% 6,5% 4,7% 3,4%

Nota: Os dados apresentados referem-se a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e a analise de
retorno sobre o investimento (ROI) da companhia para os periodos de 2015/2016 a 2019/2020, com valores
expressos em milhdes de reais (R$ Milhdes). O lucro liquido reflete o resultado da companhia ap6s a deducéo
de todos os custos, despesas e tributos. O ativo total continuo refere-se ao valor total dos ativos da companhia,
excluindo ativos descontinuados ou néo recorrentes. O ROI foi calculado como a relagéo percentual entre o lucro
liquido e o ativo total continuo, indicando a eficiéncia da empresa em gerar lucro a partir de seus investimentos
totais. Fonte: Resultados originais da pesquisa.

A seguir, sdo apresentados na Tabela 8 o indice médio de retorno sobre o investimento do setor
sucroenergético para o mesmo periodo.

Tabela 8 — ROI do Setor Sucroenergético
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Nota: Os dados apresentados referem-se aos indices de rentabilidade da companhia para os periodos

Rentabilidade 15’16 16’17 17’18 18’19 19°20

ROI -1,0% 3,4% 0,2% -0,7% 5,5%

de 2015/2016 a 2019/2020. O retorno sobre o investimento (ROI) foi calculado como a relagédo
percentual entre o lucro liquido e o ativo total continuo, refletindo a eficiéncia da companhia em gerar
lucro com os investimentos realizados. Valores positivos indicam uma rentabilidade positiva sobre o
investimento, enquanto valores negativos refletem uma rentabilidade negativa, sugerindo que o
retorno foi inferior ao investimento realizado. Fonte: Instituto Assaf (2022)

Assim como a margem liquida, o0 ROl médio do setor foi positivo nas safras 2016/2017 e 2019/2020,
superando o da companhia avaliada no ultimo ano do periodo em estudo.

Em relacdo ao retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), o comportamento deste indicador é bastante
semelhante aos demais indices de rentabilidade mencionados anteriormente. Observa-se uma queda
ao comparar o primeiro e o Ultimo ano da safra em estudo, com o indice passando de 21% na safra
2015/2016 para 19,2% na safra 2019/2020, conforme apresentado na Tabela 9.

Tabela 9 — Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE)

DRE 15°16 16’17 17’18 18°19 19°20

R$ Min
Lucro Liquido 2.342 3.002 2.250 2.176 2.253
Patriménio Liquido 11.152 12.366 11.833 11.338 11.730
ROE 21,0% 24,3% 19,0% 19,2% 19,2%

Nota: Os dados apresentados referem-se a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) e ao calculo do
retorno sobre o patriménio liquido (ROE) da companhia para os periodos de 2015/2016 a 2019/2020, com valores
expressos em milhdes de reais (R$ Milhdes). O lucro liquido reflete o resultado da companhia ap6s a deducéo
de custos, despesas e tributos. O patriménio liquido representa o valor dos ativos da companhia que pertencem
aos acionistas apés a deducao de suas obrigacdes. O ROE foi calculado como a relagédo percentual entre o lucro
liguido e o patrimdnio liquido, indicando a rentabilidade gerada sobre o capital proprio da empresa. Fonte:
Resultados originais da pesquisa

No entanto, a partir deste indicador, € possivel avaliar a taxa de rendimento do capital préprio,
permitindo assim comparar o ganho obtido com o capital investido na companhia em relagéo ao ganho
gue poderia ser gerado ao investir o mesmo capital no mercado financeiro ou de capitais.
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A Tabela 10 apresenta a evolugéo da taxa SELIC para o mesmo periodo. A taxa SELIC é a taxa
basica de juros da economia brasileira e influencia as taxas de juros de empréstimos, financiamentos
e aplicacbes financeiras. Observa-se que, ao longo de todo o periodo, a companhia obteve retornos
significativamente superior a SELIC, o que pode ser considerado um indicativo de alta eficiéncia
econdmica.

Tabela 10 — Taxa de Juros

Indicador Econdmico 15’16 16’17 17’18 18’19 19°20

SELIC 13,5% 14,2% 10,1% 6,6% 6,0%

Nota: A Tabela 10 apresenta a evolucao da taxa SELIC para o periodo de 2015/2016 a 2019/2020, expressa em
percentuais. A taxa SELIC é a taxa basica de juros da economia brasileira, utilizada pelo Banco Central para
influenciar o nivel geral das taxas de juros no pais, afetando diretamente o custo do crédito e a rentabilidade de
investimentos no mercado financeiro. Fonte: Instituto Assaf (2022)

S&o apresentados na Tabela 11 o indice médio de retorno sobre o patriménio liquido do setor
sucroenergético para 0 mesmo periodo.

Tabela 11 — ROE do Setor Sucroenergético

Rentabilidade 15’16 16’17 1718 18’19 19°20

ROE -4,4% 13,2% 0,6% -2,8% 23,6%

Nota: A Tabela apresenta os indices de rentabilidade de retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) da companhia
para o periodo de 2015/2016 a 2019/2020, expressos em percentuais. O ROE é calculado como a relagéo entre
o lucro liquido e o patriménio liquido da empresa, indicando a rentabilidade gerada sobre o capital proprio
investido. Valores positivos indicam uma rentabilidade positiva, enquanto valores negativos refletem um
desempenho abaixo do esperado em termos de retorno sobre o capital proprio. Fonte: Instituto Assaf (2022)

Com excecdo da safra 2019/2020, na qual o setor sucroenergético apresenta um ROE superior ao da
companhia em estudo (23,6% versus 19,2%), para todos os demais anos a média do setor foi inferior
a da companhia e a taxa SELIC. Este resultado indica uma rentabilidade menor do setor em
compara¢do a uma taxa de juros relativamente conservadora.

Ao analisar a relagdo entre o ROE e o ROl da companhia, ou seja, seu grau de alavancagem
financeira, observa-se uma relacéo favoravel (ROE > ROI) em todos os anos. Essa relagao sugere
gue a empresa gerou um retorno maior do que o custo de sua divida. No entanto, nota-se um aumento
em seu grau de alavancagem, de 2,85 em 2015/2016 para 5,59 em 2019/2020, assim como um
crescimento em seus ganhos oriundos da alavancagem, de 13,6% em 2015/2016 para 15,8% em
2019/2020, conforme apresentado na Tabela 12.
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Tabela 12 — Alavancagem

DRE 15’16 16’17 17’18 18’19 19°20
ROE 21,0% 24,3% 19,0% 19,2% 19,2%
ROI 7,4% 9,5% 6,5% 4,7% 3,4%
Ganho de 13,6% 14,7% 12,5% 14,5% 15,8%

Alavancagem

Grau de Alavancagem 2,85 2,55 2,93 4,11 5,59

Nota: A Tabela 12 apresenta os indicadores financeiros de rentabilidade e alavancagem para o periodo de
2015/2016 a 2019/2020. O ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido) reflete a rentabilidade sobre o capital
préprio investido na empresa, enquanto o ROI (Retorno sobre o Investimento) mostra o retorno sobre o
investimento total. O ganho de alavancagem representa a diferenca entre o ROE e o ROI, evidenciando o efeito
da alavancagem financeira. O grau de alavancagem é calculado pela relagdo entre o ROE e o ROI, indicando o
nivel de dependéncia da companhia em relagdo ao financiamento externo para gerar lucros. Fonte: Resultados
originais da pesquisa.

E importante ressaltar que uma alavancagem elevada néo implica necessariamente em um indicador
negativo, pois altos riscos podem resultar em maiores ganhos futuros. No entanto, analistas do setor
sugerem que uma alavancagem de até 3,5 vezes é considerada um indicador saudavel.

5. Concluséao

Este estudo analisou o desempenho de uma companhia do setor sucroenergético entre 2015 e 2020,
focando em indicadores financeiros chave como liquidez, rentabilidade, estrutura de capital e
alavancagem. Ao longo desse periodo, a empresa demonstrou boa capacidade de pagamento das
suas dividas no curto prazo, com liquidez superior a média do setor. Isso sugere uma gestao eficiente
do capital de giro, com menor risco de insolvéncia.

No entanto, o aumento no grau de endividamento nos ultimos anos, impulsionado pela maior
participacdo de capital de terceiros, trouxe um aumento no risco financeiro, apesar de a empresa
manter uma rentabilidade positiva e superior a do setor em alguns indicadores, como o retorno sobre
o patriménio liquido (ROE). O crescimento da receita foi acompanhado por um aumento significativo
nos custos, especialmente na safra 19'20, o que impactou a margem de lucro.

A companhia demonstrou também uma boa aplicagcdo de seus recursos, com ROI superior ao do
setor, indicando uma gestédo eficiente, embora tenha enfrentado desafios de rentabilidade no longo
prazo devido ao aumento nos custos de producdo. A alavancagem financeira, embora tenha
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aumentado, ainda se mostrou dentro de parametros aceitdveis, com a empresa gerando retorno
superior ao custo da divida.

Em resumo, a companhia conseguiu se destacar no setor sucroenergético por sua gestao financeira
eficiente, mas precisa continuar atenta aos custos de producdo e a alavancagem para garantir a
sustentabilidade e a competitividade no longo prazo. A abertura de seu IPO em 2021 é um reflexo
dessa trajetdria positiva e gera grandes expectativas para o futuro da empresa. Este estudo mostra
gue, embora o setor seja influenciado por muitos fatores externos, a gestéo financeira da empresa foi
capaz de navegar por esses desafios, mantendo a rentabilidade e o crescimento em um mercado
volatil.
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