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RESUMO

GERMANO, Paulo. Anélise das empresas SLC Agricola e Sdo Martinho entre
2009 e 2019: aspectos setoriais, ESG e econdmico-financeiros. Orientador: Prof.
Dr. Marcelo Pereira da Cunha. 2021. Monografia (Graduacdo em Ciéncias
Econbmicas) — Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas,
Campinas, 2021.

O presente trabalho consistiu em uma breve recapitulacdo historica da agricultura e
do agronegdcio no Brasil, somado a uma avaliacdo dos aspectos setoriais recentes
do agronegoécio empresarial brasileiro, em especial das suas forcas, fraquezas,
oportunidades e ameacas assim como 0s determinantes basicos que dirigiram a
massa de lucros das empresas durante o periodo de 2009 a 2019. Aliado a isso, foi
realizado também uma andlise econémico-financeira de duas empresas do setor, a
SLC Agricola e a Sdo Martinho, além de um estudo sobre a percep¢cdo e acao
dessas supracitadas empresas nos gquesitos ambientais, sociais e de governanca

corporativa (ESG).

Palavras-chave: Agronegdcio; Empresas agricolas - Brasil; Planejamento

estratégico; Analise econémico-financeira; Governanga corporativa.



ABSTRACT

GERMANO, Paulo. Analysis of the companies SLC Agricola and Sdo Martinho
between 2009 and 2019: sectorial, ESG and economic-financial aspects.
Orientador: Prof. Dr. Marcelo Pereira da Cunha. 2021. Monografia (Graduacdo em
Ciéncias Econdmicas) — Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas,

Campinas, 2021.

The present urdergraduate dissertation consisted of a brief historical recapitulation of
agriculture and agribusiness in Brazil, added to an assessment of recent sectoral
aspects of brazilian corporate agribusiness, especially its strengths, weaknesses,
opportunities, and threats as well as the basic determinants that drove the mass of
companies' profits during the period from 2009 to 2019. In addition to this, an
economic and financial analysis of two companies in the sector (SLC Agricola and
Sé&o Martinho) was also carried out. Also, this dissertation approaches the perception
and action of these companies in terms of environmental, social, and corporate

governance (ESG) issues.

Keywords: Agrobusiness; Farm corporations — Brazil; Strategic planning; Ratio

analysis; Corporate governance.
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Introducédo — objetivos, problemas e estrutura da monografia

Dado que atualmente somos aproximadamente 7,6 bilhdes de seres humanos
e de acordo com projecdes da Organizagdo das Nacdes Unidas (ONU) atingiremos
a marca de 9 bilhées em 2050, algumas preocupacdes genuinas aparecem no
debate mundial. Uma delas diz respeito sobre a necessidade do aumento total da
producdo agricola, que de acordo com a FAO (Organizacdo das Nagbes Unidas
para a Alimentacdo e a Agricultura) deverd aumentar em aproximadamente 70% até
a data supracitada anteriormente. Ja em outros mercados como o de energia e 0 da
agua, estes crescerdo (globalmente até 2030, respectivamente, em
aproximadamente 40% e em 50%.

Com isso, abre-se um papel relevante para a agricultura brasileira e
principalmente para as empresas desse mercado. Em um cenario ndo muito
distante, nos ultimos cinquenta anos o pais saiu da condi¢cdo de importador para um
dos maiores exportadores de alimentos do mundo (BOLFE, L. E., 2018). Assim,
nasce a necessidade de se estudar em detalhes a dindmica passada e a mais
recente dos principais mercados agricolas e agroindustriais e das empresas desse
segmento com 0s seguintes fins:

a) Melhorar o desenvolvimento e alocacdo dos recursos naturais em solo
brasileiro, para que assim o pais possa usufruir de forma 6tima suas vantagens
comparativas e liderar os rankings na producéo de alimentos e energia;

b) Melhorar o desenho de politicas publicas para o setor e os seus diferentes
segmentos, uma vez que a agricultura atualmente estd passando por profundas
mudancas em aspectos econdmicos, culturais, sociais, ambientais e mercadoldgicos
(BOLFE, L. E., 2018);

c) Aprimorar as estratégias empresariais em aspectos competitivos e
financeiros para suportar uma demanda global crescente por alimentos.

Reforca-se que o foco de estudo sera a agricultura com viés empresarial e
nao a agricultura familiar (artigo terceiro da Lei n°® 11.326/06). Em termos gerais, de
acordo com Araudjo (2000) a agricultura empresarial engloba principalmente a
producdo para abastecimento ao mercado externo e representa aproximadamente
0,7 milhdes de estabelecimentos frente a um total de 5,2 milhdes no pais. Além
disso, de acordo com (MENDES e JUNIOR, 2007), a agricultura empresarial, isto &,

a agricultura moderna, possui as seguintes caracteristicas em termos de producéo
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que a diferencia da agricultura familiar: maior escala de producdo, insumos e
tecnologias mais avancadas, maior especializacdo e uso de capital.

Colocado esses pontos, a presente monografia terd como fim avaliar em
termos financeiros e econdmicos a realidade de duas principais empresas do setor
agricola no pais, em especial na cultura de cana-de-agucar, soja, algoddo e milho
entre 2009 e 2019. As empresas selecionadas séo:

° Sao Martinho: Empresa tem como objetivo principal a atividade
agroindustrial de industrializacdo da cana-de-agUcar, seja esta de producdo de
terceiros ou propria da empresa, com foco na fabricacdo e comércio de alcool,
aclcar, cogeracéo e derivados (SAO MARTINHO S.A, 2020);

° SLC Agricola: Empresa tem como atividades principais a aquisi¢cao e
desenvolvimento de terras e a producdo e comercializacdo de bens agricolas como
algodao, soja e milho (SLC AGRICOLA S.A, 2020)

A escolha dessas empresas se deu pelo fato de ambas terem parte do seu
capital listado na bolsa brasileira de valores chamada Brasil, Bolsa, Balcéo (B3). Tal
fato permite analisar em maiores detalhes as estratégias e o desempenho dessas
empresas citadas.

Tendo em vista o cenario atual brasileiro, ainda se € pouco discutido em
termos financeiros e econdmicos a realidade das principais empresas do setor
agricola no pais, em especial na cultura de cana-de-acucar, soja, algodao e milho.
Com isso em mente, o0 objetivo deste trabalho sera entender os seguintes pontos
nas empresas S&8o Martinho e SLC Agricola, ambas listadas na bolsa de valores
brasileira B3:

° Como se comportaram as duas empresas supracitadas em termos de
geracdo de valor frente ao setor de agronegocio? Como a dindmica competitiva
explica tais resultados? Quais sdo as forcas, fraquezas, oportunidades e ameacas
para o setor?

° Como o setor lidou com os paradigmas do environmental, social and
corporate governance (ESG) durante o periodo analisado?

O horizonte temporal contemplado sera entre 2009 e 2019 na analise dos
seguintes indicadores econbmicos e financeiros: rentabilidade, lucratividade,
liquidez, endividamento, eficiéncia e geracdo de valor via 0 modelo Economic Value
Added (EVA).
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1 Capitulo 1 — Breve revisdo sobre os mercados de algodao, milho, soja e

cana-de-acucar

1.1 Breve panorama da agricultura brasileira

Em termos historicos, o Brasil saiu da condicdo de importador liquido de
alimentos para uma posicdo de destaque como poténcia agricola no atual mundo
moderno. Contudo, refor¢ca-se que essa ascensdo ocorreu recentemente na década
de 1960. Até esse periodo, o pais apenas possuia um sistema agroexportador
simplificado, baseado em poucos produtos, vide o ciclo do aglucar no periodo
colonial, o ciclo do café e os ciclos do algodédo, borracha e café e baseados em uma
tecnologia pouco avancada, intensiva em mao de obra e em solos virgens somado a
uma intensidade de capital baixa, com fraco apoio crediticio, de baixa produtividade
e com um sistema desigual de posse de terra (KLEIN e LUNA, 2020).

Somente a partir da década de 1960 que o pais avancou fortemente na
agricultura comercial, tendo como caracteristicas a mecanizacdo dos processos,
acesso a crédito e politicas de fomento e a recursos como fertilizantes? e inseticidas,
marcando assim uma modernizacdo do setor até entdo nunca vista. Aliado a isso,
também se observou um desenvolvimento institucional robusto, em especial na
criacao de instituicdes de pesquisa altamente qualificadas.

Outros pontos chaves para o agronegdcio brasileiro foram o seu carater
acessoOrio ao processo de industrializacdo brasileiro nas substituicdes de
importacdes, visto o fornecimento de alimentos a precos acessiveis a crescente
forca de trabalho urbanizada e no fornecimento de divisas para a importacdo de
bens de capital. J& o outro ponto, temos a polémica década de 90, que ao contrario
do que se imagina, foi um fator positivo para o setor agroexportador e impulsionou
as potencialidades brasileiras para competir em mercados internacionais, fato esse

gue nédo ocorreu, em geral, com a industria nacional.

1 Apesar da existéncia da producéo de fertilizantes ja na década de 1940 no pais, o consumo desse
produto era relativamente baixo - 270 mil toneladas de NPK em 1965, por exemplo. A inddstria
somente se consolidou na década de 1990 com o Segundo Plano Nacional de Fertilizantes. Contudo,
ressalta-se que o mercado de fertilizantes é bem concentrado, sendo o Brasil um importador crdonico
de insumos da Rdussia, China, Canada e Estados Unidos para a producdo desse bem internamente
(Klein e Luna, 2020).
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Apesar do grande avanco, nota-se que em todo esse processo a
modernizacdo apresentada no Brasil teve um carater conservador. ISso se expressa
no fato de no primeiro ponto de inflexdo, leia-se década de 1960, o governo da
época optou por ndo adotar uma reforma agraria como outros paises latino-
americanos, mas sim um sistema de incentivos via politicas publicas para grandes
proprietarios de terras se modernizarem. Além desse periodo, € posto em destaque
também as décadas de 80 e 90, posto as mudancas radicais no cenario
macroecondmico vigente na época da década perdida e a subsequente mudanca de
paradigma com a abertura comercial brasileira e seus reflexos internos na estrutura
de mercado do agronegdcio.

Feito essa breve apresentacdo do que sera abordado em maiores detalhes
nas proximas péaginas, vale salientar que os temas como o desmatamento da
floresta Amazénica, questdes sobre a reforma agraria e a situacao individual do
agronegocio das unidades federativas do Brasil ndo serdo abordados com riqueza
de detalhes. Isso se justifica seja pela pouca relevancia do assunto e/ou pelo desvio
do foco apresentado na introducéo do presente trabalho.

1.2 Detalhamento histérico da agricultura brasileira

O inicio da agricultura com foco comercial no Brasil surgiu com a colonizagéo
portuguesa, sendo marcada por uma economia escravista de indigenas e
posteriormente de negros africanos em grandes lavouras com fins de exportar
acucar, ponto esse ja desenvolvido anteriormente pelos portugueses em suas ilhas
atlanticas no século XV.

Posto isso, de modo mais detalhado, a colénia brasileira no inicio do século
XVI usou intensivamente a mao de obra indigena nas exportacées do nordeste.
Contudo, ndo houve muitos registros da escraviddo indigena, uma vez que nao
deixaram documentos escritos e 0s que tinham eram escritos por jesuitas - que
comentavam a exploracdo, mas nunca as verdadeiras condi¢des de vida e trabalho
nos engenhos.

Por tal razdo, Schwartz (1988) utiliza-se de fontes documentais para estudar
as caracteristicas supracitadas que nado foram abordadas pelos jesuitas. Porém,
antes de fazer isso, Schwartz lanca luz sobre alguns pontos no empreendimento da
escravidao/acucar: 1. os portugueses tinham a tendéncia a reduzir indios e africanos

a uma mesma terminologia (gentio da terra, indio e afins) e sé reconheciam
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diferencas primarias (congos e minas, tamoios e tupinambas), 2. a estrutura social
no Brasil foi definida a “partir da natureza da empresa agricola” e por experiéncias
anteriores no ultramar e que 3. o termo negro ndo se originou primariamente da cor
da pele dos individuos subjugados, mas sim em funcdo de sua posicdo social e
cultural frente aos portugueses.

Dado isso e abrindo mais em detalhes o processo de escravizacdo dos
nativos, Schwartz (1998) afirma que os engenhos do reconcavo conseguiram essa
mao de obra por trés métodos: escravizacdo, escambo e pagamento de salarios -
gue por sinal eram bem baixos em comparacdo com a média do que era pago na
época. Contudo, os portugueses que capitanearam esse processo enfrentaram
alguns problemas nas décadas de 1570 e 80. A lei de 1570, por exemplo, proibia
escravizar nativos, mas permitia a aquisicdo de cativos resgatando-os através de
escambo com seus captores. Entretanto, essa pratica abriu margem para mais
abusos e para as “guerras justas” - esta Ultima permitia entdo obter ativos sem 0s
caracterizar como escravos. Apesar de poderem ser trocadas entre proprietarios e
que suas proles também sejam cativas, os ataques dos aimorés, a rotina de trabalho
e as moléstias fizeram com que a populagcédo indigena caisse vertiginosamente na
regiao baiana.

Outro ponto que colaborou positivamente para que 0s portugueses
enfrentassem mais dificuldades foi que na década de 1580 a legislacéo régia e os
jesuitas fizeram acirrar-se a busca por indigenas via “guerra justa”. Apesar dos
engenhos de Santana e Sergipe terem autorizacdo régia para ter aldeias sob sua
protecdo, tal era uma situacdo anormal - os indigenas faziam atividades auxiliares
como: manutencdo, producdo de acucar, limpar e reparar o sistema hidraulico,
pescar, cacar e cortar lenha. Assim, nos engenhos da regido baiana coexistiam a
escraviddao, o trabalho de indios das aldeias jesuiticas, o escambo e o
assalariamento destes - cada forma de “trabalho” variou conforme a localidade e a
época.

No que tange a composicdo étnica dessa populagdo escravizada, 0s
inventarios de engenhos da Bahia no século XVI, foi possivel aventar conclusdes
sobre a composicdo da forca de trabalho escrava indigena e as principais
caracteristicas eram: muitos eram tupinambas da regido litoranea, a maioria eram

homens jovens e tinham origens geograficas e culturais bem diversificadas. N&o se
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sabe, porém, se essa diversidade se deve por precaucdo de rebelides ou se era
exclusivamente por falta de trabalhadores locais.

Ja na aculturacdo, o autor aponta alguns problemas cruciais como “a
iniciacdo no regime da agricultura de exportacdo em grande escala e a adocéo de
padrées culturais compativeis com as suscetibilidades religiosas e sociais dos
colonizadores.” (SCHWARTZ, p. 63) era uma barreira a ser quebrada. Assim sendo,
apesar dos portugueses terem introduzido o assalariamento, percebeu-se que
muitas das vezes a penetracdo da cultura europeia ndo estava totalmente diluida
entre os indigenas, visto que havia o pagamento em espécie ou com uma mistura de
dinheiro e mercadorias ainda era frequente.

Outro elemento que merece destaque € que 0S portugueses empregavam

indios em atividades com as quais eles jA& eram familiarizados para que assim
pudessem aprender os conhecimentos proprios da producao de aclcar e as regras e
exigéncias da grande lavoura.
Além disso, o primeiro sinal superficial de aculturacdo era a ado¢do de um nome
portugués, isso representava um passo em direcao a integracdo ao engenho - essa
mudanca era também as vezes acompanhada com o batismo. Nesse ultimo, nota-se
também que os lacos entre padrinhos e afilhados eram téo fortes quanto os destes
altimos com seus pais - com isso, pode-se observar algumas formas de interacéo
entre escravos e senhores. O padrinho tinha a obrigacdo de ser o guardido e
protetor em potencial da crianca - a sua esmagadora parte era branca, pois era visto
como um sinal de prestigio.

Apesar da aculturacdo, € importante ressaltar certa resisténcia indigena a
escravidao - os portugueses contavam com aldeados e com nativos livres para
perseguir e aprisionar estes. Outro ponto curioso € que a aculturacdo também se
deu pela direcdo inversa, onde o pensamento indigena dava mais liberdades e
rotinas diferenciadas das puramente portuguesas - habitos como dancar, fumar e
beber a “erva sagrada” foram relatadas por varios mamelucos na Inquisicdo em
1591-1592, por exemplo.

Outro vetor importante nesse periodo foi a transicdo da méo de obra indigena
para a mao de obra africana que se deu a passos lentos e durou aproximadamente
meio século de acordo com o autor - esse movimento foi reforcado pelo acumulo de
recursos financeiros por parte dos senhores de engenho e pelo maior acesso ao

crédito. Essa transi¢éo se deu nas duas primeiras décadas do século XVII, época na
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qual a producédo acucareira ganhou escala visto as pressoes altistas dos precos
internacionais do acucar.

Essa mudanca se baseou, parcialmente, na experiéncia prévia dos
portugueses com os africanos no ultramar e pela percepcdo quanto aos trabalhos
executados por indigenas - estes ultimos eram menos habilidosos e especializados
em comparacdo com os primeiros. No inicio, por terem esse knowhow, os poucos
escravos negros que vieram para o Brasil fizeram servigos especializados e de alto
valor para a producéo de agucar - isso tanto no engenho de S&o Vicente quanto no
de Santana e Sergipe.

Assim, os escravos africanos eram mais valiosos nessa época pois tinham
semelhancas em sua heranca cultural com as tradigcdes europeias - trabalhos com
ferro, gado e agricultura a longo prazo.

Os portugueses acreditavam que o trabalho indigena era menos
Gtil/especializado e assim pagavam salarios bem abaixo dos que eram praticados no
mercado de trabalho para a m&o de obra africana, por exemplo - isso se verificava
também na américa espanhola e inglesa. Isso se explica pelos “padrdes
demograficos, as oportunidades (de) fuga e resisténcia (custos administrativos) e 0s
preconceitos europeus...” (SCHWARTZ, p. 70) e que direta ou indiretamente
impactavam no retorno sobre o investimento e na produtividade do empreendimento.

Deste modo, o Schwartz conjectura que a fase inicial dos engenhos com a
utilizacdo de mao de obra indigena foi um propulsor que necessitou de um baixo
capital para que s6 na década de 1550 e 1560 a producao de acucar se expandisse
e assim pudesse dar espaco para acessar a uma mao de obra mais cara e produtiva
como a africana - a juncdo dos fatores citados anteriormente favoreceram
positivamente esse movimento de transigéao.

Com esse movimento inicial da agricultura brasileira apresentado, ocorreu em
paralelo uma povoacédo além da regido Nordeste, sendo esta focalizada no estado
do Rio de Janeiro, Sdo Paulo com a introducdo do plantio de cana-de-acucar e
posteriormente em Minas Gerais, em especial no fim do século XVII e comeco do
século XVIII com uma fase intensiva de mineragdo (KLEIN e LUNA, 2020).

Entretanto, ainda na principal cultura agricola do Brasil até o século XVIII, a
cana de acgucar brasileira sofreu uma forte concorréncia das col6nias francesas e

inglesas no Caribe, impactando negativamente a posicdo do pais na oferta de
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acucar no mundo, apesar de ainda sustentar o crescimento das regifes Nordeste e
Sudeste até meados da metade do século XIX (KLEIN e LUNA, 2020).

E € com a chegada do café no inicio do periodo imperial no Brasil que o fluxo
migratério de escravos aumenta novamente, indo em especial para a regido
Sudeste. Apesar desse crescimento na populacdo brasileira, ela ainda continuou
concentrada na regido costeira do pais, sendo levemente interiorizada pela
expansao das fronteiras a oeste e sul, em especial no ultimo quarto do século XIX
com as ferrovias e grandes fazendas de café.

Nesse sentido, com o ciclo do café, as exportacdes brasileiras aumentaram
de modo significativo gracas ao processo de industrializagcdo e consequente
urbanizacdo europeu. Destaca-se uma posicao de supremacia do pais na producéo
de café, sendo sustentada até meados do final do século XIX por escravos e
substituida posteriormente por imigrantes europeus e asiaticos assalariados (KLEIN
e LUNA, 2020).

Com essa nova mao de obra, o estado de Sao Paulo, em especial 0 seu
oeste, garantiu a hegemonia brasileira na oferta de café no mundo principalmente
com a expansdo para as planicies paulistas e com a construcdo e operacdo de
ferrovias. Destaca-se aqui a iniciativa governamental na resolucdo do problema de
infraestrutura via remuneracao minima sobre investimentos e com subsidios - vide a
Estrada de Ferro D. Pedro Il e a S&o Paulo Railway, por exemplo. Sendo assim,
percebe-se que ja na segunda metade do século XIX os cafeicultores ja4 haviam
solucionado dois problemas essenciais, isto €, mdo de obra e infraestrutura, para a
exportacao de café (KLEIN e LUNA, 2020).

Todavia, gracas as peculiaridades do mercado de café na época, o0 mercado
internacional de café ficou instavel. Isso se deveu, em partes, ao forte crescimento
populacional e de renda das populacbes urbanas e aos ciclos econdmicos dos
principais mercados consumidores.

Adicionado a isso, tem-se a questdo cambial visto 0s prec¢os internacionais
eram cotados em libra esterlina e questdes de caracter fisico da oferta brasileira -
em média os cafezais s6 comegavam a produzir a partir do seu quarto ano de plantio
e com um prazo ativo de producdo em torno de 20 a 30 anos. Com isso posto,
apesar da queda dos precos internacional de café, os cafezais brasileiros na década

de 1890 continuaram a crescer pois a desvalorizacdo da moeda interna mais do que
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compensava as variagdes negativas do cambio sobre as receitas, dando assim forca
para uma superproducéo no pais (KLEIN e LUNA, 2020).

Tal evento de superproducdo sé se tornou um problema a partir do inicio do
século XX, sendo o ano de 1902 em S&o Paulo um exemplo disso com a proibi¢ao
do plantio de novos cafeeiros por um periodo de cinco anos. Apesar dessa medida,
a iniciativa ndo surtiu efeito e em 1906 foi assinado o Acordo de Taubaté, onde o
governo estadual se comprometeu a comprar os excedentes, restringir o café de
baixa qualidade e estimular o consumo interno de café (KLEIN e LUNA, 2020). Além
disso, o governo federal apoiou Sdo Paulo ao tomar empréstimos e repassar estes
para a politica de valorizacdo do café - coordenacdo essa que se repetiria em 1914
e 1920.

Somente com a crise internacional de 1929 e com as supersafras de 1929 a
1933, o governo Vargas foi obrigado a apoiar o setor cafeeiro paulista, tendo como
politica a destruicdo parcial sistematica dos estoques de café, que durou até 1944,
para a sustentacdo dos precos e a renegociacdo de dividas dos produtores da
época.

Além do café, outras culturas também tiveram destaque moderado no pais. O
acucar, por exemplo, apesar de ter perdido sua importancia relativa nas exportacdes
e no mercado mundial nos anos 1830 até a Segunda Guerra Mundial, apresentando
breves repiques de recuperacdo no periodo supracitado. Isso se deu gracas a
diferencas tecnoldgicas presentes no setor agucareiro brasileiro frente ao dos seus
principais concorrentes. Salienta-se que a moderniza¢do do setor se deu no inicio do
século XX via usinas tecnologicamente superiores aos engenhos de acucar e que tal
processo de transicdo foi relativamente lento quando comparado com 0 caso
cubano, por exemplo (KLEIN e LUNA, 2020).

No que diz respeito a cultura do algoddo no pais, temos que esse produto
apenas obteve participacdo significativa nas exportacées e na producao interna no
periodo de 1821 até 1939 em trés momentos: no inicio do século XIX com as
guerras europeias, na Guerra de Secessado nos Estados Unidos da América e no
periodo de 1931 até 1939 com a criagdo de um mercado interno consistente com a
ascenséao da industrializacao (KLEIN e LUNA, 2020).

Na cultura de milho, observa-se que este foi 0 segundo mais relevante na
década de 1920, sendo superado somente pelo café. Até essa época, com excecao

do café, o Brasil ndo era um player de destaque no cenario internacional, sendo as
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principais causas dessa posicdo a ainda baixa tecnologia presente no setor agricola
e a insuficiéncia de bens de capital (KLEIN e LUNA, 2020). Entretanto, ndo se nega
aqui os beneficios da implantacdo das ferrovias, de novos portos, da introducdo da
mao-de-obra assalariada e do processo de industrializacdo realizados
anteriormente.

Ja na década de 1930, com a crise internacional as restricbes ao acesso a
crédito e ao comércio, Vargas no seu primeiro periodo conseguiu dar suporte ao
processo de industrializacdo e ao setor agricola com a criagcdo de 6rgdos para
produtos agricolas especificos e com a criacdo da Carteira de Crédito Agricola e
Industrial (Creai) via Banco do Brasil. Como resultado dessas ac¢fes, o Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro cresceu 4% entre 1930 e 1945 e o setor agricola foi
fundamental para alimentar o mercado interno, gerar divisas e suprir a indistria com
insumos (KLEIN e LUNA, 2020).

Contudo, apesar do crescimento da agricultura e da reforma trabalhista
promovida por Vargas no periodo, € destacado a dependéncia deste para com a
elite rural tradicional da época. Ponto esse que limitou mudancas estruturais na
producdo agricola, na concentracdo de terras e na questdo dos direitos trabalhistas
no mundo rural. Além disso, embora a importancia relativa do PIB da agricultura
tenha caido entre 1940 e 1945 e a produtividade geral por hectare tenha aumentado
pouco, a producao total cresceu consistentemente nas culturas de arroz, milho e
mandioca (KLEIN e LUNA, 2020).

J4 no periodo da Segunda Guerra, tanto a industria quanto a agricultura
ganharam fblego visto a forte demanda internacional e demandou do pais a
necessidade de producédo industrial interna. Salienta-se que este Ultimo ponto se deu
com apoio federal para a criacdo de uma infraestrutura basica e de intervencdes
diretas na estrutura produtiva da economia brasileira da época.

Além dos fatores ja citados anteriormente, € notavel a questdo do aumento da
populacdo economicamente ativa e 0 seu respectivo impacto no crescimento
econdmico entre 1920 e 1940, por exemplo. Tal crescimento ocorre, em parte, pela
transferéncia de mado de obra do campo para os meios urbanos, impactando
diretamente na produtividade geral do pais.

Apesar dos avancos, a produtividade medida por tonelada por hectare das
principais culturas no periodo da década de 30 até 60 apresentou estabilidade ou

leve declinio. Isso se explica, por exemplo, pelo uso intensivo de técnicas
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tradicionais, com pouco uso de arados, tratores e de fertilizantes, sendo que estes
altimos sé comecaram a ser difundidos na década de 60 (KLEIN e LUNA, 2020).
Sendo assim, a producdo agricola total cresceu durante a década de 30 até 60
baseando-se fundamentalmente no aumento de unidades produtivas agricolas
combinado com uma expanséao da area cultivada.

Ja no governo Juscelino Kubitschek, apresenta-se um plano de investimentos
ambiciosos na infraestrutura brasileira, principalmente em transporte, eletricidade e
na industria pesada. Tal processo também incluiu a construcdo de Brasilia, tendo
este fato influenciado de modo positivo na expansao da fronteira agricola no Cerrado
brasileiro, apesar deste setor ndo ter sido a prioridade do governo na época.

Além disso, reforca-se que embora a agricultura brasileira ndo apresentasse
evolucao técnica consistente, ela foi fundamental para a industrializagdo. Isso se
justifica gracas a liberacéo da ja referida méo de obra para o setor industrial e com a
provisao de divisas para o processo de importacdes necessarias.

Somente com o periodo militar que o setor agricola ganhou espago para ter
prioridade na pauta governamental. O governo enxergava O setor como um elo
relevante para conter a pressao inflacionaria nos salarios da época, visto que tal era
um elemento relativamente grande do custo de vida da populacdo. Embora isso
fosse um progresso se for comparado aos periodos anteriores, esse primeiro tom de
modernizacdo ndo mudou a estrutura agraria e nem desafiou as elites rurais como
ocorreu nos demais paises da América Latina. Somado a isso, nota-se que a
modernizacdo verificada posteriormente s6 se deu na agricultura comercial, isto é,
em uma parte do mundo rural?.

Dito isso, de acordo com Klein e Luna (2020), os principais meios dessa

supracitada modernizagao se fundaram nos seguintes pilares:

2 Uma caracteristica peculiar da agricultura brasileira reside no fato de que a distribuicdo das
propriedades rurais basicamente ndo se alterou significativamente entre os censos agricolas. Tal
elemento entre os anos 50 e 60 serviram de insumos para estudos e trabalhos da Cepal (Comisséo
Econdmica para a América Latina e o Caribe) e de Celso Furtado na defesa de que as estruturas
arcaicas verificadas constituiam barreiras ao desenvolvimento agrario do pais. Na visdo de Furtado,
por exemplo, que se materializou no Plano Trienal de Jodo Goulart, o campo precisaria de uma
reforma na estrutura de posse das terras e nas relagdes de trabalho no campo. Contudo, reforca-se
que o que vigorou nos planos da Ditadura Militar foi a visédo de que o setor agricola precisava apenas
de modernizacdes e ndo de alteracdes na estrutura de distribuicdo da posse da terra. Essa postura

passou a ser chamada de “modernizagdo conservadora” (KLEIN e LUNA, 2020).
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e Crédito subsidiado: Em 1965 foi criado o Sistema Nacional de Crédito
Rural (SNCR), que fez parte da agenda de reformas promovidas pelo
entdo presidente Castelo Branco, sendo este sistema essencial para o
fomento as atividades rurais.

De acordo com Savoia et al. (2009), quatro vias foram abertas
para modernizar a agricultura: i) criacdo e implementacdo de
programas de elevacdo da produtividade para produgéo de alimentos
bésicos, i) incentivo ao uso intensivo de insumos modernos; iii)
fortalecimento da politica crediticia rural e iv) estimulos para a
industrializacdo no meio rural.

Em termos gerais, a viabilizacdo das vias supracitadas veio de
recursos publicos por meio da conta movimento do Banco do Brasil® ou
de empréstimos do Banco Central. Somado a isso, existia também a
exigéncia de destinacdo dos depdsitos de estabelecimentos bancarios,
sendo isso conhecido como as exigibilidades. Salienta-se que o0s
créditos concedidos no periodo usualmente possuiam taxas de juros
inferiores a inflagdo, sendo este fator elementar para a compra de
insumos e de equipamentos para o setor agricola;

e Precos minimos e estoques reguladores: Tanto a producdo quanto a
comercializacdo eram financiadas via Aquisicdes do Governo Federal
(AGF) e pelos Empréstimos do Governo Federal (EGF),
respectivamente. Nisso, 0 governo estabeleceu precos minimos e dava
suporte para a venda de produtos ao governo caso 0S precos de
mercado fossem desfavoraveis;

e Criacdo de instituicbes: Entre as instituicbes, podemos destacar a
Polocentro, a Prodocer e a Empresa Brasileira de Pesquisa

Agropecudria®. Esta Ultima foi e ainda continua sendo uma importante

3 Extinto em 1986 para controlar as contas publicas na tentativa de frear o processo inflacionario do
Brasil.

4 Salienta-se o caréater diferenciado dessa empresa publica, sendo esta criada pela lei n° 5.875/72 e
vinculada ao Ministério da Agricultura e com personalidade juridica de direito privado, patriménio
préprio e autonomia financeira e administrativa, dando assim flexibilidade para sua estrutura.

Contudo, apesar dos seus méritos, algumas criticas sao feitas a instituicdo, principalmente em termos



28

agente de pesquisas e de modernizagcado da agricultura no pais rumo a
uma maior produtividade. Além dessas instituicbes, temos centros
estaduais, federais e universitarios que contribuem positivamente como
o Instituto Agronémico de Campinas (IAC), a Escola Superior de
Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ) e a Escola Superior de Agricultura
de Lavras, por exemplo;

e Politicas comerciais: A producdo agricola na época era fortemente
regulada pelo governo, sendo protegida por tarifas aduaneiras e
autorizacdes prévias.

N&o obstante, a agricultura foi afetada pela crise dos anos oitenta, tendo o
Brasil amargado uma deterioragdo nas contas publicas, retomada consistente da
inflacdo e crise em sua balanca de pagamentos. Isso forgcou o pais a adotar um
ajuste baseado em politicas restritivas, entre elas uma reducao drastica de subsidios
e créditos ao setor agricola - a participacdo do crédito agricola no Produto Interno
Bruto (PIB) saiu de 70% para 20% entre a década de 70 e 90, respectivamente
(KLEIN e LUNA, 2020).

Como resultado dessas politicas de reducdo do apoio governamental,
incluidos aqui os subsidios e protecBes tarifarias, surgiram alternativas de
financiamento para que o setor pudesse performar de modo razoavel frente ao
crescimento do PIB. Tal mudanca foi progressivamente tomando espaco e dando
mais sinergia na integracdo entre produtor, fornecedor e cliente. E nesse contexto
gue o Cerrado comecou a ser explorado pela soja de modo econdémico, apesar da
necessidade de investimentos em infraestrutura que pressionou e ainda pressiona o
orcamento estatal.

Com isso, Klein e Luna (2020) apontam para uma segunda fase de
modernizacdo na agricultura do pais na década de 80. Vale salientar que apesar das
mudancas profundas provenientes da abertura comercial que ocorreram na década
de 80 e 90 no pais, ao contrario do que se apresentou na industria nacional,
somente a agricultura se tornou competitiva e obteve sucesso no mercado
internacional - vide o acesso maior a insumos baratos e a uma ampliacdo de

mercado consumidor.

de burocracia, perda de mercado no fornecimento de tecnologia para algumas cadeias e no ndo

fornecimento de tecnologia para o segmento de pequenos produtores (KLEIN e LUNA, 2020)
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Isso ocorre, gracas ao rearranjo das cadeias de valor do setor agricola em
organizacdes verticais e horizontais para compensar a falta de apoio forte do
governo. Tal fato se reflete, por exemplo, na nova configuracdo de certas
cooperativas que passaram a selecionar seus membros e o ganho de forca de
algumas organizac6es como trading companies (KLEIN e LUNA, 2020).

Nesse sentido, aliado com a competicdo internacional, a agricultura comercial
brasileira respondeu positivamente com aumentos de produtividade via melhores
tecnologias e insumos. Reforca-se que, assim como nos Estados Unidos, as
reformas de cunho liberal ndo extinguiram as politicas agricolas, tendo por exemplo
a Politica de Precos Minimos e os estoques reguladores sendo preservados, mas de
modo menos agressivo. Contudo, para balancear a sustentabilidade financeira das
unidades agricolas, o governo teve que renegociar as condi¢cdes bem atrativas das
dividas do setor na época (KLEIN e LUNA, 2020).

Nota-se também nesse conjunto de mudancas um crescimento consistente de
culturas sazonais focadas para o mercado externo. As principais culturas que
evoluiram fortemente foram a soja, milho, cana-de-acUcar além também do
crescimento forte do mercado pecuario e do plantio de florestas para servir de
insumo a industria de celulose no pais KLEIN e LUNA, 2020).

Outro ponto marcante na historia do agronegécio brasileiro foi a estabilidade
promovida pelo Plano Real. Este, por sua vez, baseado no tripé de uma ancora
monetéaria, sobrevalorizacdo do real e forte abertura comercial trouxe uma
consistente estabilidade de precos para o pais. Entretanto, a resultante desse
processo desembocou em recorrentes déficits na balanca comercial. Somado a isso,
as crises russa e asiatica contribuiram para uma maior fuga de capitais e
posteriormente um agravamento do balanco de pagamentos brasileiro, forcando o
pais a recorrer a ajuda do Fundo Monetario Internacional para tentar solucionar seus
problemas.

Outro fator relevante diz respeito ao ja citado encurtamento das fontes de
financiamento do setor no pais. De acordo com Klein e Luna (2020), a partir do final
da década de 80, alguns mecanismos alternativos de financiamento surgiram como:

e Mecanismos criados por fornecedores e distribuidores de insumos,
onde estes compravam antecipadamente para adiantar recursos aos
produtores agricolas, por exemplo, ou via permuta. Aqui pode ser dito

que nasce, em certo grau, a integracéo dos elos do setor agricola para
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sua visdo mais moderna, chamada de agronegdcio;

e Acesso ao mercado de capitais internacionais, com juros mais baixos e
com politicas menos volateis;

e A Constituicdo de 1988 criou Fundos Constitucionais de Financiamento
para todas as regides, exceto a Sul e Sudeste;

e A Lei Agricola de 1991, que determinou procedimentos para proteger o
pequeno produtor frente as mudancas precos em seus produtos
quando este tomasse empréstimos junto ao governo;

e A partir de 1991 o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES) alargou sua oferta de financiamento para o setor
agricola adquirir insumos e maquinas. Em 1996 o BNDES passou a
usar recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) para apoiar

e Em 1994 nasce a Cédula do Produtor Rural (CPR), sendo que esta
poderia ser emitida por produtores rurais e por cooperativas.

e Em 1996 o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (Pronaf) surge com o intuito de promover o desenvolvimento e
renda dessa classe de agricultores;

Ressalta-se que a fase dos anos 80 e 90 foram diferentes das anteriores
também no sentido de praticas de juros. Anteriormente estas eram fortemente
subsidiadas, e passaram a se situar em patamares positivos e préximos aos de
fundos publicos. Nesse sentido, gracas as flutuacfes das taxas de juros reais e de
precos agricolas durante os anos 90, crises de endividamento e de inadimpléncia
foram recorrentes - um exemplo disso é a criacdo do Programa de Securitizacao
Agricola de 1995.

Outra mudanca em relacdo ao tema de financiamento diz respeito a
composicdo desses fundos para o setor. Tendo em vista os cortes de subsidios e
protecdes aliado a um quadro inflacionario antes do Plano Real, as fontes
tradicionais de financiamento cairam fortemente em termos relativos. Nas ultimas
duas décadas, as fontes compulsérias e a Caderneta de Poupanca Agricola
contribuiram em torno de % do funding total do setor.

J& no inicio dos anos 2000, de acordo com Klein e Luna (2020) apesar da
maior estabilidade econdmica proporcionada pelo Plano Real e de uma demanda
internacional vigorosa por commodities, a agricultura brasileira passou por algumas

crises conjunturais. A mais grave no periodo é a de 2004-2005, tendo como causas
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uma queda de precos internacionais, uma sobrevalorizacdo do real e aumento do
endividamento do setor.

Aliado a estas dificuldades passageiras, temos ainda um fator persistente na
histéria brasileira: o “Custo Brasil”. De acordo com Klein e Luna (2020), um estudo
realizado pela Federacdo das Industrias do Estado de Séo Paulo (Fiesp) aponta que
seis fatores - custo do capital de giro, de energia e matéria primas, de infraestrutura,
de despesas com servicos e funcionarios, dos servicos non tradables da
complexidade burocrética dos tributos - como elementos chave no entrave de uma
elevacado mais consistente da produtividade do pais.

Outro ponto relevante que surge a partir de 2007 recai na questdo da
sobrevalorizacdo do real frente ao délar, que também contribuiu negativamente com
a produtividade brasileira. Uma das causas, de acordo com Klein e Luna (2020),
seria a manutencao da taxa de juros em patamares elevados por um longo periodo.

Atualmente, o crescimento da producéo agricola estda menos dependente da
expansdo de terras e unidades agricolas, sendo mais pressionada no fator
produtividade. Dados dos censos demonstram tal visdo: as terras dedicadas a
agricultura em 1920, 1985, 2006 somaram 6,6, 62,8 e 59,8 milhdes de hectares,
respectivamente. De acordo com Klein e Luna (2020), a mesma tendéncia de queda
se apresenta no numero de estabelecimentos agricolas e no nuamero de
trabalhadores desse setor.

Um fator que pode colaborar com a elevagédo da produtividade e, em certa
parte, com a sustentabilidade reside no sistema de integracéo lavoura-pecuaria (ILP)
e integracdo lavoura-pecuaria-floresta (ILPF), lancados pela Embrapa. Em termos
gerais, 0s sistemas consistem na rotacao ou sucessao de culturas e produtos dentro
de biomas para diminuir a perda de matéria organica e da qualidade do solo e
resultando também um aumento de renda para os produtores e uma menor emissao
de gases do efeito estufa.

Outra caracteristica marcante desse processo historico do agronegocio a
partir da década de 70, por exemplo, diz respeito a proporcdo entre culturas
temporarias e permanentes. Estas Ultimas se apresentaram relativamente estaveis
em termos de uso de terras, ao contrario das culturas temporarias como soja,
algodao, cana-de-acucar, milho etc. Além disso, reforca-se que em termos de

producdo com foco comercial, esta se apresenta atualmente concentrada em
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determinadas unidades agricolas e regides, ao contrario do que se verifica na maior
parte da agricultura do pais.

E em se tratando de regides, nota-se que durante esse processo de
crescimento do setor agricola, a produtividade brasileira cresceu consideravelmente,
porém nao se difundiu de modo homogéneo entre as regides. Sendo assim, o pais
parece estar se desenvolvendo de modo bifurcado: um lado da agricultura sendo
caracterizado pelo tom familiar, apresentando no geral uma baixa produtividade® e
outro marcado pela adogcdo de praticas modernas e pela elevagédo consistente da
produtividade.

Como resultado dessas mudancas, apesar dos pontos negativos, o pais além
de conseguir suprir as necessidades internas, impactando de modo positivo na
reducdo da subnutricdo a partir da década de 70, conseguiu se estabelecer como
uma importante figura no mercado internacional. Com isso dito, de acordo com Klein
e Luna (2020), baseando-se em dados do Ministério da Agricultura, aponta que para
o periodo de 2016-2017 até 2026-2027 os principais grdos do pais crescerdo 1,5%
ao ano em termos de terras cultivaveis e 2,6% ao ano em termos de producdo total.

Posto isso, de acordo com Bacha (2012), o agronegd6cio podera cumprir com
seus cinco principais papéis no desenvolvimento econémico:

e Fornecer alimentos e matérias-primas;

e Fornecer capital para a expanséo de outros setores e segmentos;

e Liberar mao-de-obra;

e Fornecer divisas para a importacdo de bens e servicos necessarios a
economia;

e Criar mercado consumidor para os produtos nao agricolas.

1.3 Histéria e caracteristicas do mercado da soja

E atualmente uma das culturas agricolas mais importante no pais e supre o
mercado interno com oOleo comestivel, biodiesel e farelo para aves e suinos. Em
termos de producéo, a sua safra saiu de 49,9 milh6es de toneladas em 2003/2004
para 119,0 milhdes de toneladas no periodo 2017/2019, gracas aos aumentos de

produtividade e do crescimento da sua area cultivada (CONTINI et al., 2018).

5 Reforca-se que na visdo de alguns autores, uma parcela da agricultura familiar possui potencial

para adotar praticas modernas e elevar sua produtividade (KLEIN e LUNA, 2020)
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A introducdo desse bem agricola no pais iniciou-se em 1908 e ganhou
importancia comercial na década de 60 no Rio Grande do Sul e ao longo dos anos
se difundiu para todas as regifes do pais, tendo destaque no Centro-Oeste e na
regido do MATOPIBA (CONTINI et al., 2018). Essa expansédo para demais regides,
em especial para o Centro-Oeste, se fundamenta em melhorias tecnoldgicas feitas
por instituicbes de ciéncia e tecnologia e por fatores relacionados com a forte
demanda mundial pela soja. (CONTINI et al., 2018)

Com a juncdo de terras araveis disponiveis, clima favoravel e politicas
especiais de crédito para o setor, a soja apresentou um crescimento consistente ao
longo dos anos. De acordo com projecdes, esse processo continuara no futuro e tera
como base um maior crescimento da populacédo e da renda per capita mundial
(CONTINI et al., 2018).

O plantio é feito ao longo de setembro até o final de dezembro. De janeiro até
maio € realizado o manejo, colheita, beneficiamento e armazenamento (SLC
AGRICOLA S.A, 2020). Ressalta-se que a soja € uma cultura temporaria e que em
termos do seu material genético, esta pode ser de dois tipos basicos de cultivo:
transgénica e convencional. No primeiro caso, a soja € produto de manipulacéo
genética em laboratério com fins de mitigar riscos (CONTINI et al., 2018)

JA no caso da soja convencional, nota-se que devido a uma maior
simplificacdo do sistema de producdo e da mitigagdo de riscos que a soja
transgénica traz, o cultivo da soja convencional no pais é pouco representativo. Sua
producdo é destinada, em especial, para nichos de mercado que nao aceitam
produtos modificados e 0 seu preco possui um prémio a mais que gira em torno de
US$ 2,00 e US$ 8,00 por saca (CONTINI et al., 2018).

1.4 Histéria e caracteristicas do mercado de milho

Sua cultura esta em diferentes regibes do mundo e atualmente € um dos
cereais agricolas mais importantes para a seguranca alimentar no mundo, sendo
matéria prima para a produgdo de racbes, de alimentos para humanos e
combustiveis. Além disso, o milho possui uma peca fundamental no sistema de
rotacao de culturas, em especial com a de soja visto a utilizacdo de quase todos os

maquinarios e implementos agricolas (ARTUZO et al., 2019).
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No Brasil, o milho é cultivado em todas as regifes, desde aquelas com
condicbes mais frias até quentes, implicando assim em diferentes produtividades
(ARTUZO et al., 2019). Coloca-se em destaque a producao da regidao Centro-Oeste,
seja pelo investimento em tecnologia, mas também pela expansdo de sua area de
plantio e da regido Sul do pais (ARTUZO et al., 2019).

Em termos histéricos, o milho surgiu no Brasil no periodo colonial e somente
na década de 1960 tal cultura apresentou um crescimento consideravel com duas
safras por ano - mais a frente sdo detalhadas as suas caracteristicas. De acordo
com Klein e Luna (2020), a segunda safra de milho comecou a ter escala a partir da
década de 1990, superando o milho de primeira safra no periodo de 2011-2012 e tal
se tornou um elemento importante para o pais competir de modo mais expressivo
em produtividade e volume de producé&o no mercado internacional.

Somado a isso, uma caracteristica peculiar brasileira € a divisdo do cultivo
desse grao em primeira e segunda safra. No sistema de segunda, o plantio ocorre
de janeiro até o inicio de marco e 0 manejo se estende até junho. Na primeira
quinzena de junho se da a colheita e beneficiamento do milho, estendo esse
processo até agosto (SLC AGRICOLA S.A, 2020). Por fim, ressalta-se que o milho é
uma cultura temporaria.

De acordo com Artuzo et al. (2019), em termos globais, gracas aos processos
de modernizacdo e especializacdo dos sistemas de producdo no Brasil, o pais
alcancou em 2017 a terceira colocacdo na producdo deste grdo com 80 milhdes de
toneladas, ficando atras dos EUA e China com, respectivamente, 360 e 215 milhdes
de toneladas. Apesar dessa posicdo de destaque, a produtividade média mensurada
em kg ha' do pais é de 5.164 frente a 10.960 e 5.947 dos EUA e China em 2017,

respectivamente.

1.5 Histéria e caracteristicas do mercado de algodéao
A origem do algod&o herbaceo no Brasil tem sua data em meados do século
XVIIl em Sdo Paulo. Com a dindmica de expansao do café e dos laranjais, a cultura
do algodéo se transferiu para o Norte do Parana. A partir de 1918 com a quebra da
safra do café em S&o Paulo, inicia-se um movimento de alternadncia da forca da
cotonicultura entre os estados do Parana e de S&o Paulo (SEVERINO et al., 2019).
Em termos histéricos, a cultura do algodao teve importancia relativa nas

exportacdes brasileiras em dois periodos. De acordo com Klein e Luna (2020), o
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primeiro momento foi com as guerras europeias no século XIX e o segundo com a
Guerra de Secessao americana. Entretanto, passado esses periodos, somente nos
séculos XX e XXI a cotonicultura ganhou espaco gracas as expansfées do mercado
interno e externo, respectivamente.

A partir da década de 90, a regido Centro-Oeste passa a ganhar destaque no
cenario nacional, gracas ao aperfeicoamento tecnologico, grandes terras planas
mecanizaveis e o clima favoravel. De acordo com (SEVERINO et al., 2019) a
producédo de algodao em caroco no Mato Grosso tem crescido fortemente, atingindo
aproximadamente 3,9 milhdes de toneladas na safra de 2019. Atualmente a
producdo desse tipo de cultura esta concentrada principalmente nos estados da
Bahia, em especial no seu oeste, Goias e Mato Grosso, sendo que neste Ultimo
estado o algodéo é de segunda safra.

Com isso posto, em termos globais o Brasil esta em quinto colocado na
métrica de producdo e em nono de maior consumidor, sendo a cultura do algodéo a
quarta mais importante do pais, atras apenas da cultura de soja, cana-de-agucar e
milho (SEVERINO et al., 2019).

Além disso, o pais alcancou o posto de segundo maior exportador mundial de
algodao. As razdes para tal fato se baseiam em: novas técnicas de gerenciamento
do campo, investimento, pesquisa e melhor beneficiamento aumentaram a qualidade
e a quantidade do algodao brasileiro, adequando-o as necessidades das industrias.
Além do aumento da producéo, a alta produtividade permitiu que o pais destinasse
uma fatia consideravel de sua producdo para o mercado externo, exportando
algodao principalmente para Cazaquistédo, Indonésia e Coréia do Sul. (SEVERINO et
al., 2019)

Em termos técnicos, no regime de primeira safra do algodao o plantio ocorre
entre novembro e dezembro e o seu manejo dura aproximadamente sete meses,
encerrando assim em junho. De junho até agosto ocorre a colheita e até dezembro é
feito o beneficiamento para transformar o bem em pluma ou carogo de algodéo.

Ja no tipo da segunda safra, o plantio ocorre ao longo de janeiro até o
comeco de fevereiro com o manejo se estendendo até julho. A partir de julho até
agosto é feita a colheita e até dezembro é terminado o beneficiamento (SLC
AGRICOLA S.A, 2020).

Pde-se em destaque que os subprodutos do algoddo, como o Oleo e o carogo,

sao relevantes na industria quimica e na cadeia de alimentos para animais e adubo
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de plantas. Vale citar, por exemplo, o caso do algoddo como um sistema integrado a
bovinocultura como sendo o principal eixo de desenvolvimento econémico do
semiéarido do Brasil (SEVERINO et al., 2019).

J& no cenario internacional, nota-se que a cultura do algodao se tornou uma
das mais importantes no mundo, estando presente em cinco continentes e tendo um
crescimento de 38% em termos de toneladas entre 2000/2001 e 2017/2018. Os
cinco maiores exportadores no biénio 2017/2018 s&o, respectivamente, os Estados
Unidos da América, india, Brasil e Australia, concentrando aproximadamente 76%
da exportacdo mundial desse produto (SEVERINO et al., 2019).

Ressalta-se que existe historicamente uma concentracdo da producao
agricola, em especial de gréos, oleaginosas e fibras, visto a alta eficiéncia e
condicdes favoraveis de alguns paises como o Brasil. De acordo com Severino et al.

(2019), tal ponto pode ser verificado na tabela abaixo:

Tabela 1: Visao geral dos principais paises produtores de algodédo entre
2000/2001 e 2017/2018 — em 1000 toneladas

Paises 2000/2001  2005/2006 2010/2011 2016/2017 2017/2018
China 4420 6183 6641 4953 5987
EUA 3742 5201 3942 3738 4555
india 2380 4148 5748 5878 6313
Paquistédo 1824 2145 1881 4676 1785
Brasil 939 1023 1960 1526 2003
Austrélia 806 610 914 882 1066
Ou,tros 5293 6036 4256 1562 5220
paises
Total 19404 25346 25342 23215 26929
Outros
paises % 27% 24% 17% 7% 19%

Fonte: Severino et al. (2019)
Elaboragéo: O autor (2021)
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Pelo lado da demanda, sendo esta liderada em especial pelo mercado global
de tecidos e roupas, temos 0s seguintes principais consumidores do algodao de
acordo com Severino et al. (2019):

Tabela 2: Viséo geral dos principais paises consumidores de algodao entre
2000/2001 e 2017/2018 — em 1000 toneladas

Paises 2000/2001 2005/2006 2010/2011 2016/2017 2017/2018
China 4947 9470 10015 8382 8926
Bangladesh 217 545 916 1482 1635
india 2948 3646 4474 5301 5377
Paquistédo 1768 2509 2160 2247 2356
Vietna 93 163 353 1175 1436
Turquia 1124 1524 1219 1426 1600
Outros
8671 7244 6079 5323 5611

paises
Total 19768 25101 25216 25336 26941
Outros

] 44% 29% 24% 21% 21%
paises %

Fonte: Severino et al. (2019)
Elaboracéo: O autor (2021)

Com esse histérico forte aliado a uma perspectiva de crescimento das
exportacdes mundiais em pluma de 53,4% entre 2016/2017 e 2027/2028, o Brasil
assumira uma posicao de destaque visto uma projecéo de crescimento da producao
em pluma de 28,2% no periodo considerado (SEVERINO et al., 2019).

1.6 Histéria e caracteristicas do mercado de cana-de-acucar e derivados

A cana-de-acucar e a histéria econdmica brasileira estdo intimamente
relacionadas desde o periodo colonial. O seu principal produto, o agucar, no inicio
do século XVI foi um dos principais produtos explorados pelos colonizadores
portugueses e assim se constituiu como uma base de sustentacdo da nossa
economia (MORAES, 2018). Sua chegada ao Brasil data em 1533, na Capitania de

Sao Vicente com Martim Affonso de Souza e nao tardou para se espalhar para
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demais capitanias como Pernambuco (1535), Bahia (1538) e Alagoas (1575)
(LOPES, 2016).

Em termos de aparéncia e taxonomia, a cana-de-agucar poSsui
“‘inflorescéncia em forma de espiga, o crescimento do caule em colmos, as folhas
com laminas de silica em suas bordas e bainha aberta.” e pertence a classe
monocotiledénea, familia Poaceae, género Saccharum e sua cultura mostra-se mais
adequada “(...) numa faixa de latitude de 35° N a 30° S e em altitudes que variam
desde o nivel do mar até 1000 metros.” (MORAES, 2018). No que diz respeito a
planta, a cana-de-acUcar é proveniente do sudeste asiatico, apesar de haver
imprecises sobre sua real origem - ha evidéncias de espécies reportadas na india,
China, Nova Guiné, Fiji e Taiti (MORAES, 2018). Apesar disso, sua propagacao é
bem conhecida e tal se deu com os arabes, em especial com 0s sirios e iraquianos,
gue a levaram para o sul e leste do Mediterraneo e com os chineses que a
difundiram para Java e Filipinas (LOPES, 2016).

Ja no Brasil, a cana-de-acucar no século XX passou a ter um fim diferente e
comecgou a ser a matéria-prima para se produzir etanol. Na década de 1930, por
exemplo, os primeiros avan¢os no setor sucroalcooleiro se deram com a criacdo da
lei n°® 19.717 do governo federal que tornava obrigatéria a mistura de alcool a
gasolina com uma proporcéo inicial de 5% e com a criacao do Instituto do Aclcar e
do Alcool - IAA em 1933 (AGUIAR, 2017).

O IAA desde 1933 até 1990 foi responsavel por atividades como “regular a
producdo, o comércio, as exportacdes, controlar o preco do acucar e do bioetanol”.
(SILVA, 2013). As suas principais politicas para a criacdo de um mercado interno
foram trés: “(i) politica de regulagdo do mercado; (ii) politica de financiamento para a
modernizacdo dos engenhos e a sua transformacdo em usinas e (iii) politica de
oferta e de demanda do etanol anidro, através do decreto que obrigou a adi¢édo dele
a gasolina importada.” (Silva, 2013).

Em 1975, temos o maior plano brasileiro para reduzir a dependéncia externa
do petroleo com a criagéo do Proalcool (Programa Nacional do Alcool) instituido pelo

Decreto n° 76.593/75 em 14 de novembro. Com esse programa, a expansao do
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alcool aumentou consideravelmente gracas a mistura do etanol anidro® a gasolina -
passou de 1977 para 1979 de 4,5% para 15% e por fim chegou a 22% em 1985
(DELGADOQO, et.al, 2017). Para cumprir com seus objetivos de reduzir as importacdes
de petrdleo e de gerar renda no mercado domeéstico, o programa também forneceu
estimulos pelo lado da oferta com financiamentos federais de 80% a 90% com juros
baixos para a construcdo de unidades industriais voltadas ao bioetanol (SILVA,
2013).

Somente apds o segundo choque do petréleo, em 1979, o Proalcool entrou na
sua segunda fase e assim foi langado o etanol hidratado’ com o decreto n° 83.700
em 5 de julho do mesmo ano. Nessa época, cabe ressaltar que o etanol ainda néao
era custo-competitivo e por tal razdo necessitava de diversos subsidios para a sua
producdo. Esses comecaram a diminuir no pés-regime militar brasileiro (1964-1984)
gracas a um conjunto de fatores como: queda do preco internacional do petroleo e
um aumento dos precos do aclUcar no mercado internacional. De acordo com
Figueireido (2011), essa combinacdo de eventos foi o principal indutor da
desorganizacdo do setor sucroalcooleiro e a consequente diminuicdo da venda de
veiculos a alcool, que saiu de 88% para 20% no periodo de 1988-1989.

Ja na década de 90, o setor ainda sofria com os reflexos da década passada
além disso passou por um processo de transformacao institucional. Entretanto,
apesar do cenario desfavoravel, comecaram a surgir discussdes sobre as vantagens
do etanol como meio para se conter os Gases de efeito estufa (GEE) (FIGUEIREDO,
2011). Com essa atencdo aos problemas de cunho ambiental, notadamente
reforcada pela Conferéncia Rio 92, pelo Protocolo de Quioto e por uma retomada
altista dos precos internacionais do petroleo, o Brasil reinicia sua jogada em veiculos
movidos a alcool (LEITE, 2009).

Assim, a retomada mais expressiva do crescimento do setor s6 chegou em

2003 com o lancamento dos veiculos flex-fuel® e com a conjugacédo de uma reducao

6 £ definido como sendo o alcool que contém o “menor teor de agua (no maximo 0,4% em volume),
utilizado como componente de mistura na gasolina A (pura) para a formacdo da gasolina C (gasolina
contendo etanol em teor determinado pela ANP). (DELGADO, et al, 2017)
7 E definido como sendo o alcool que contém o “maior teor de agua (entre 4,0 e 4,9% em volume),
comercializado como um combustivel acabado.” (DELGADO, et al, 2017)
8 S50 “veiculos que usam qualquer mistura de gasoalcool com alcool hidratado, ou em automéveis

movidos exclusivamente a alcool hidratado.” (CUNHA, 2011)
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de custos de producdo do etanol em aproximadamente 70%) e um aumento do
preco internacional do petréleo (LEITE; CORTEZ, 2008). A tecnologia flex que vem
sendo desenvolvida desde os anos de 90 e que culminou no desenvolvimento de
carros bicombustiveis pode ser considerado um sucesso por dois motivos: o volume
de vendas cresceu consideravelmente, saindo de aproximadamente 48.2 mil
unidades para 2.3 milhdes entre 2003 e 2008, respectivamente, e a confianca do
consumidor ascendeu, visto o poder de arbitrio dado na hora de abastecer o seu
automovel. A retomada e consolidagdo dessa confianca € relevante, uma vez que na
década de 80 o setor de etanol sofreu abalos com a reducéo dos subsidios assinada
pelo entdo presidente José Sarney e pela primeira crise de abastecimento de sua
histéria, causando consideraveis transtornos aos consumidores brasileiros.
(SAFATLE, 2011).

Contudo, apesar do supracitado sucesso do carro flex, a partir da crise
internacional de 2008, observou-se um decréscimo do processamento anual de cana
e isso se deve, em especial, por motivos financeiros. Visto o endividamento das
empresas e as condicdes macroecondmicas da época, houve um impacto negativo
na produtividade da cana-de-acucar via reducdo das margens do setor - 0S precos
da gasolina e os custos® também aumentaram nesse periodo, posto que nesse
altimo vetor é explicado pela mecanizacdo compulsoria da colheita e do plantio que
acabou provocando de acordo com o Ministério de Minas e Energia (2017): i)
compactacdo do solo pela maquina; ii) menor densidade de plantas por area
plantada, ja que o plantio deve se ajustar ao corte mecanizado; iii) a maior altura em
gue o colmo é cortado pelas colheitadeiras em relacdo a altura do corte manual, de
modo a evitar que a maquina arranque as soqueiras de cana no momento da
colheita - e das perspectivas de investimento em pesquisa e tecnologia (Ministério
de Minas e Energia, 2017).

Apesar das tendéncias do final da década passada, ao se olhar as principais

fontes de energia priméarias na oferta de energia do pais em 2010, percebe-se a

9A mecanizagdo compulséria da colheita e do plantio afetaram negativamente a produtividade, uma
vez que houve i) compactacdo do solo pela maquina; ii) menor densidade de plantas por area
plantada, j& que o plantio deve se ajustar ao corte mecanizado; iii) a maior altura em que o colmo é
cortado pelas colheitadeiras em relacdo a altura do corte manual, de modo a evitar que a maquina

arranque as soqueiras de cana no momento da colheita. (Ministério de Minas e Energia, 2017)
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presenca macica de energias renovaveisi® (45,4%) - bem acima da média mundial
de 2008 que foi 12,8% (CUNHA, 2011). Outro ponto que joga favoravelmente nessa
tendéncia primaria de ampliacdo da participacdo de energias renovaveis € 0
aumento do consumo de energia per capita esperado no pais, sendo esse Ultimo
explicado pela expectativa de que o aumento da renda per capita mais do que
compense a reducdo da intensidade energética brasileira, isto €, uma queda da
razao entre a oferta interna de energia e o produto interno bruto (CUNHA, 2011).

Além dos fatores supracitados, o pais vem reduzindo sua dependéncia
externa frente ao petrdleo e tem colocado atencdo na importancia dos
biocombustiveis. Isso se deve a preocupacdes sobre as mudancas climaticas que
resultaram recentemente na criagdo do RenovaBio (BAGGIO, 2018). O programa
criado por meio da Lei n® 13.576/2017 tem como objetivo desenvolver a expansao
dos biocombustiveis na matriz energética brasileira, dar maior previsibilidade a esse
mercado e em conjunto ser um instrumento para o cumprimento das metas da
Contribuicdo Nacionalmente Determinada do Brasil para o Acordo de Paris
(Ministério de Minas e Energia, 2017).

Dessa forma, com essas acdes o Brasil poderia manter sua posicdo de
lideranca mundial na producdo de cana-de-aclUcar e de acglUcar - a safra de
2019/2020 rendeu aproximadamente 642,7 milhdes de toneladas de cana e 30,1
milhes de toneladas de aclUcar de acordo com a Companhia Nacional de
Abastecimento (2019) - e criaria félego para desbancar o atual lider na producao de
etanol, os EUA - a safra brasileira de 2019/2020 rendeu 33,8 bilhdes de litros, sendo
que aproximadamente 30,17% foram de etanol anidro e os 69,82% de etanol
hidratado (COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO, 2019)

1.6.1 Etanol 1G: conceito e tecnologias
Dentro do conjunto dos biocombustiveis, o etanol € um alcool que provém do
processo de fermentacdo de acucares obtidos em matérias-primas como cana-de-

acucar, beterraba, mandioca, milho e demais produtos, residuos e coprodutos

10 consideram-se energias renovaveis “aquelas que a sua utilizagdo e uso sdo inesgotaveis podendo
ser aproveitadas ao longo do tempo, sem o esgotamento dessa fonte, como o biodiesel, etanol,
biomassa, dentre outros” (BAGGIO, 2018)
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agricolas podendo inclusive, de acordo com Cunha (2011) ser utilizado gorduras
animais e 0leos de fritura usados.

No Brasil, a cana-de-agucar € o principal insumo para a produc¢do do etanol,
seja ele de primeira geracdo (1G) ou de segunda geracdo (2G) por possuir um
rendimento energético favoravel e pelas condicbes naturais do pais. Sua safra se
apresenta, majoritariamente, em duas regides e ocorre em periodos distintos: no
Norte-Nordeste, de setembro a marco, e no Centro-Sul de abril a novembro (LEITE,
2009). Essa ultima regido merece destaque, particularmente o estado de Sao Paulo,
uma vez que aproximadamente 60% da producéo canavieira sdo provenientes deste
estado e as areas de canaviais localizam-se, em média, em um raio de 25 km das
usinas, visto os custos com transporte (LEITE, 2009).

A escolha da cana-de-acUcar como insumo para a producdo de etanol 1G,
novamente, se da pelo fato de que essa matéria-prima € a mais competitiva para tal.
De acordo com Castafileda Ayarza (2012, p. 5), os fundamentos que para essa
afirmagéo provém da comparacgdo entre diversas matérias-primas a partir da ética
da:

a) composicao quimica da biomassa, b) praticas agricolas, c) disponibilidade
de terra e praticas no uso da terra, d) uso da matéria-prima, €) balanco energético, f)
emissdo dos gases de efeito estufa (GEE), dos gases acidos e dos gases que
reduzem a camada de 0z6nio, g) absorcdo de minerais pela agua e pelo solo, h) uso
de pesticidas, i) erosao do solo, j) contribuicdo a biodiversidade e as perdas de valor
das paisagens, k) preco da biomassa pago ao produtor, I) custo de logistica
(transporte e armazenamento da biomassa), m) valor econémico direto da matéria-
prima, incluindo os subprodutos, n) criacdo e manutencdo de empregos, € 0)
necessidade e disponibilidade de &gua.

No que tange a producdo desse biocombustivel, mostra-se necessario
destrinchar o seu ciclo produtivo. Sendo assim, a producéo do etanol 1G se inicia na
fase agricola que engloba o plantio, o cultivo e a colheita da cana-de-agucar que
sera usada como insumo para 0s proximos estagios de producdo (SENNA, 2016).
Atualmente a colheita da cana-de-acucar é feita, em sua maioria, com colheitadeiras
mecanicas sendo proibidas gradativamente as queimadas desde 2002 de acordo
com a lei n°® 11.241 do Estado de Séao Paulo, de 19 de setembro do mesmo ano

(RIBEIRO, 2018). Apoés colhida, a cana é enviada a usina, onde parametros de
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qualidade, como teor de acucar e impurezas, sdo medidos antes de iniciar o
processo industrial.

Na fase industrial o insumo é limpado, picado e moido. Com esses processos
realizados, temos como saida o caldo e o bagaco da cana-de-acgucar. A biomassa
resultante passa por um processo de retirada de acucares e o caldo é clarificado,
concentrado, misturado ao melagco (no caso de usinas que também produzem
acucar) e concentrado novamente (SENNA; DE MATTOS ANSANELLI, 2016), para
que assim possa seguir para a fermentacdo - no caso de matérias-primas que
possuem amido, como a mandioca e o milho, ainda € necessario mais uma etapa
gue é chamada de hidrélise enzimatica. Com o acucar fermentado, obtém-se o vinho
que serd encaminhado para a etapa final de destilacdo, na qual se obtém etanol
hidratado ou, se desidratar este, o etanol anidro. (SENNA; DE MATTOS
ANSANELLLI, 2016).

Ainda sobre a producédo do etanol 1G, temos o bagaco da cana-de-acUcar
sendo utilizado para fornecer energia térmica em forma de vapor e elétrica em um
processo chamado de cogeracdo. Este ultimo, de acordo com Montes (2017) é feito
da seguinte forma: queima-se o bagaco em uma fornalha e o vapor produzido é
pressurizado para que assim possa movimentar uma turbina conectada a um
gerador de energia elétrica.

No que toca as condi¢des de producdo e produtividade da cana, de acordo
com o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA) a safra de
2006/2007 brasileira possui uma produtividade média de 81.2 toneladas de cana por
hectare, sendo puxada pela alta produtividade do estado de Sdo Paulo e o
rendimento médio por tonelada dessa cultura € de 138 quilogramas de acucar e 82
litros de etanol. (SAFATLE, 2011)

Entretanto, apesar das vantagens comparativas e das melhorias no setor
brasileiro de etanol 1G de cana-de-aglcar, como pequena area para cultivo (menos
de 1% das terras cultivaveis nacionais), baixa perda de solo, queda na captacao de
agua pelas usinas, maior reutilizacdo de agua e reducdo dos GEE (SENNA; DE
MATTOS ANSANELLI, 2016), percebe-se que a produgcdo da cana-de-agUcar
enfrenta riscos como: elevacdo do preco do agucar, choques adversos na oferta e
demanda da economia e a atuacdo do Estado - seja pela auséncia de politicas de
suporte ou com politicas publicas que estimulem o uso de derivados do petroleo

como combustivel.
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Outro ponto relevante de ser destacado é que a tecnologia de primeira
geracao de etanol “possui um rendimento energético de aproximadamente 30% de
toda a energia contida na cana-de-agucar, devido ao aproveitamento apenas da
sacarose” (BERNARDO NETO, 2009), mostrando que ha necessidade/possibilidade
de se aproveitar os 70% restantes além do que se pode extrair com a cogeracao de
energia - é nesse sentido que a producéo e o desenvolvimento do etanol 2G ganha

destaque.

1.6.2 Etanol 2G: conceito e tecnologias

Dentro da nomenclatura dos biocombustiveis, o etanol 2G é considerado do
tipo avangado e tal é obtido “a partir de materiais lignocelulésicos como residuos de
cana-de-agucar, do milho, entre outros.” (QUEIROZ, 2017). De modo geral, esses
materiais lignoceluldésicos sdo compostos por celulose, hemicelulose e lignina.
Entende-se por combustivel avancado aqueles que “estdo em fase de
desenvolvimento (piloto ou demonstracdo) ou em inicio de producdo comercial,
ainda no inicio da curva de aprendizado.” (QUEIROZ, 2017)

De acordo com Leite e Cortez (2008), s da massa da cana € fibra biomassa
e, até atualmente, tal biomassa ndo estda sendo aproveitada para conversdo em
etanol. Nesse sentido, tem-se buscado nos ultimos anos tecnologias capazes de
transpor esse problema. Caso a tecnologia de producao de etanol 2G ganhe escala
e seja custo-efetiva, com a mesma area plantada, a producdo de etanol cresceria
em 200% devido ao aproveitamento do bagaco e da palha.

Sendo assim, de modo esquematico, o ciclo produtivo do etanol 2G se
encontra dentro da fase do etanol 1G quando a cana-de-agUcar passa por fim pela
moagem - segundo (SENNA; DE MATTOS ANSANELLI, 2016), cada tonelada desse
insumo processado gera 280 kg de bagaco com 50% de umidade. Nesse ramo, para
gue a biomassa nao sacarificada seja aproveitada, existem quatro etapas a serem
realizadas: 1. Pré-tratamento da biomassa, 2. Hidrdlise, 3. Fermentagéo e 4. A
separacao do produto para destilacdo (AGUIAR, 2017).

Em termos de dificuldade, a etapa de hidrélise € a mais complicada, visto
que, a etapa de maior dificuldade de execucdo é a segmentacdo dos componentes
da lignocelulose - celulose, hemicelulose e lignina - na fase de pré-tratamento e na
de hidrélise do processo (Stingheli, 2014). Outros pontos também influenciam na

dificuldade do processo produtivo como a qualidade do bagaco, que ndo é uma
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biomassa homogénea, o tipo de solo onde a cana foi cultivada e os diferentes
processos de colheita, carregamento e limpeza impactam na composi¢cdo quimica do
insumo (LEITE, 2009).

Além disso, por ter uma relevancia nos custos de producdo a definicdo da
primeira etapa dos processos de pré-tratamento em fisico (“steamexplosion”),
quimico (alcalis, acidos, solventes, gases, outros) e biolégico (enzima ou fungos) é
essencial. Os custos da etapa de pré-tratamento representam 19% e 22% do custo
total e aproximadamente 30% a 32% nos custos das matérias-primas de acordo com
(STINGHELI, 2014).

Na fermentacdo existem atualmente quatro formas para se realizar esse

processo: SHF (SeparateHydrolysisFermentation), SSF
(SimultaneousSaccharificationandFermentation), SSCF
(SimultaneousSaccharificationandCoFermentation) e CBP

(ConsolidatedBioprocessing). Em termos gerais, as diferencas entre as formas
citadas se referem a decisédo de se realizar conjuntamente ou ndo em um mesmo
reator as etapas de hidrélise e fermentacdo (BERNARDO NETO, 2009).

Segundo Oliveira (2012) para que o0s custos de producdo do etanol 2G
possam diminuir, mostra-se necessario desenvolver pesquisas em quatro areas:
matérias-primas (materiais modificados geneticamente para conter menor teor de
lignina e maior de celulose), pré-tratamento (processos que ndo demandem altas
temperaturas e pressoes), enzimas (mais eficientes) e co-fermentacéo da glicose e
xilose, sendo esta Ultima o produto da hidrélise da hemicelulose (aumentar a
eficiéncia nesse processo também é um fator decisivo nos custos).

No que toca aos impactos ambientais e na renda, o etanol 2G apresenta
respostas positivas para ambas as oticas, uma vez que a producdo canavieira nao
precisard necessariamente ampliar sua area de producdo para atender esse
mercado, ndo competindo assim com a producdo alimentos e com uma possivel
elevacdo da escolaridade e consequentemente da renda das pessoas envolvidas
com o setor sucroalcooleiro - “observou-se uma correlagéo positiva com o nivel de
escolaridade e pode apresentar variacbes de 400% entre os postos de trabalho”
(SENNA; DE MATTOS ANSANELLI, 2016).

Sobre a producéo e evolucao do etanol 2G no Brasil, tem-se registros de que
em 1970 houve uma usina experimental instalada em Uberlandia (MG) com apoio

tecnoldgico soviético no projeto COALBRA (Coque e Alcool da Madeira S/A). A
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usina tinha capacidade de producéo de 30 mil L/dia e tinha como insumo principal a
floresta de eucalipto da regido mineira, entretanto, a experiéncia nao teve éxito
(AGUIAR, 2017). Mesmo assim, desde entdo o Brasil vem dando incentivos para o
estudo e producdo de etanol a partir de materiais lignocelulésicos com pesquisas,
sejam elas de cunho privado ou publico, como o Plano Conjunto BNDES-Finep de
Apoio a Inovacdo Tecnoldgica Industrial dos Setores Sucroenergéticos e
Sucroquimico e com a criacdo de duas usinas de producado - uma da GranBio aberta
em setembro de 2014 em Sao Miguel dos Campos (AL) e uma da Raizen em julho
de 2015 em Piracicaba (SP). Em uma perspectiva global, excluindo o Brasil, existem
cinco usinas produtoras similares as do nosso pais e se localizam no Canada
(Enerkem), EUA (Abengoa, Dupont e Poet-DMS) e Italia (BetaRenewables)
(AGUIAR, 2017).

1.6.3 Acucar

Na producéo de agucar, o Brasil se destaca como um dos maiores produtores
e exportadores do mundo, sendo que em 2015 o pais apresentou uma participacéo
de mercado de 20,5% na producdo mundial desse produto. Em termos geograficos,
desde a década de 1990 tal producéo concentra-se principalmente na regidao Centro-
Sul, tendo destaque para o peso do estado de Sao Paulo, que atingiu 61,6% da
oferta total brasileira (FERRAZ; ASSUMPCAQ; OLIVEIRA, 2016).

Em termos de producdo, o acucar se da via extracdo do caldo da cana-de-
acucar e sua respectiva concentracdo por meio de processos fisicos e quimicos. De
acordo com Macedo e Marjotta-Maistro (2015) existem trés tipos de acucar mais
frequentemente comercializados no mundo:

e Acucar refinado, utilizado mais no mercado interno;

e Acucar cristal, utilizado na industria alimenticia no geral;

e AcuUcar VHP, utilizado na industria de refino, alimenticia e farmacéutica
e € usualmente vendido a granel, facilitando sua padronizacdo para o
mercado externo. O processo de fabricacdo desse produto é feito com
um tratamento de caldo minimo e sem o uso de enxofre e cal.

A dominéncia do pais na producdo de agucar, em termos gerais, pode ser
explicada pela combinacéo de trés vetores, que de acordo com Ferraz, Assumpcao,
Oliveira (2016) contribuiram positivamente para o0 crescimento da producdo e

exportacao desse bem:



47

e Criacdo do ja citado acucar Very High Polarization (VHP) nos anos de
1993/1994, facilitando a padronizacdo e o processo de logistica.
Reforca-se que tal “versdo” do agucar ganhou uma forte popularidade
visto o alto teor de sacarose e pureza frente aos demais tipos de
acucar comercializados na época,;

e Desregulacdo do setor nos anos de 1999/2000, estimulando a
competi¢cao entre usinas por maior eficiéncia;

e Queda dos subsidios a producdo do produto em 2004 em paises da
Unido Europeia.

Em termos de crescimento futuro de demanda, além do crescimento da China
por mais alimentos processados e indiretamente por mais acucar, CITAR aponta a
india como o principal mercado visto a expectativa do seu aumento populacional e

de renda aliado com fatores estruturais daquele pais como: poucas terras
agricultaveis e baixa capacidade de processamento de acUcar.
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2 Capitulo 2 -Principais indicadores financeiros e econémicos

2.1 Definicdo de contabilidade e dos seus principais usos e principios

A metodologia utilizada nesta monografia consiste no uso de indicadores que
visam representar, em especial, o desempenho econdémico e financeiro das
empresas e suas respectivas geracdes de valor para os acionistas. Além disso,
busca-se neste trabalho entender a grande &rea da contabilidade como sendo uma
técnica, no sentido de ser uma forma sistemética de coleta, registro, organizacdo e
apresentacao de dados, mas também como ramo do conhecimento. Nesta ultima, a
contabilidade € vista como ciéncia que procura difundir, refletir e desenvolver o
saber contabil em termos técnicos frente as demais ramificacdes da Contabilidade!!
(SALOTTI, 2019).

Posto isso, entende-se que 0 processo de avaliacdo que serd aqui proposto
tem como funcéo sintetizar e apontar os resultados de decisdes de financiamento e
de aplicacdo de recursos financeiros em ativos, mas também servir de base de
apoio para previsao de tendéncias e na melhor conducao das financas corporativas

e da regulacao dessas empresas (NETO, 2014).

2.2  Principais demonstracdes financeiras
Em termos de demonstracdes financeiras, de acordo com a Lei n° 11.638/07
as sociedades por acdes sao obrigadas a elaborar e publicar:
e Balanco Patrimonial,
e Demonstracdo das Mutacdes Patrimoniais;
e Demonstracdo dos Resultados dos Exercicio;
e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa; e
e Demonstracéo do Valor Adicionado.
De acordo com Neto (2014), além dessas demonstracdes as empresas
publicam notas explicativas e o relatorio de administracdo, sendo que este ultimo

contempla informagdes como estratégia, planos e praticas adotadas pela gestao

11 Formalmente, divide-se a Contabilidade em trés grandes grupos, de acordo com seus principais
usuarios: Contabilidade Financeira, onde seus principais usuarios sdo investidores, analistas de
mercado e o governo, Contabilidade Gerencial, sendo que esta tem como foco usuérios internos da
empresa como gestores e administradores e a Contabilidade Tributaria, que por fim é utilizada por

todos os agentes citados anteriormente, em especial o governo. (SALOTTI, 2019)
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vigente. Ressalta-se que estas demonstracdes devem ser publicadas com o

exercicio anterior e que usualmente sdo apresentadas em valores correntes da sua

época de publicacéo.

Com isso posto e dado os objetivos da presente monografia, serdo expostos

agui uma breve exposicdo dos itens do Balanco Patrimonial, da Demonstracédo do

Resultado do Exercicio e da Demonstracdo do Fluxo de Caixa.

2.2.1 Balancgo Patrimonial

De acordo com Neto (2014), o balanco patrimonial é realizado no regime de

competéncia e € segmentado em trés classes:

e Ativos: S&o todos os bens e direitos de propriedade da empresa e que

podem gerar beneficios econdmicos futuros via fluxos de caixa. Usualmente é

dividido em:

o Ativo circulante: Sdo ativos que tém como prazo a realizacdo em até

um ano, salvo o primeiro apdés a constituicdo da sociedade ou

mudanca de data fim do exercicio. Sdo elementos constituintes os

seguintes itens:

Disponibilidades: recursos em caixa, saldos bancéarios e
aplicacoes financeiras de resgate imediato;

Aplicagdes financeiras: Diversos produtos financeiros como
debéntures e outros titulos;

Duplicatas: Valores a receber dos clientes;

Provisbes para créditos de liquidacdo duvidosa: Saldo
provisionado para fazer frente as possiveis perdas com nao
recebimento;

Estoques: Estoques detidos pela sociedade;

Despesas antecipadas: Pagamento antecipado de itens que séo

usufruidos no exercicio seguinte.

o Ativo néo circulante: composto por:

Realizavel a longo prazo: Sdo recebidos ap6s o final do
exercicio social subsequente e geralmente sdo constituidos de
creditos junto a controladas, coligadas etc. sendo que estes
ativos do tipo crédito devem ser contabilizados a longo prazo

mesmo que com vencimento a curto prazo.
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m Ativos permanentes: E formado pelos seguintes itens:

Investimentos: Aplicacdes financeiras em ativos liquidos e
nao liquidos com viés especulativo e sem data prévia de
encerramento de posicdo e participacbes societarias
gerais em outros negocios;

Imobilizado: Deve possuir as caracteristicas de ser um
ativo tangivel de longa duracgéo, nao se destinar a venda,
a principio, e ser utlizado nas operacdes diarias da
sociedade. Usualmente os ativos imobilizados sofrem
desgastes conhecidos como depreciacdo, amortizacao ou
exaustdo, a depender do tipo de ativo referido. Reforca-
se que obras de arte e terrenos, a titulo de curiosidade,
nao sofrem depreciacao;

Intangivel: Ativo imaterial como marcas e patentes, por
exemplo, e que estéo sujeitos a amortizacao e aos testes

de impairment;

e Passivo Exigivel: E dividido em:

O

O

Passivo circulante: Dividas, obriga¢des, riscos e contingéncias;
Passivo ndo circulante ou exigivel a longo prazo: Dividas e obrigacGes
que possuem a caracteristica de serem venciveis em um prazo maior

que o prazo final do exercicio subsequente.

A medida que o tempo passa, 0s passivos ndo circulantes sdo transferidos

para o passivo circulante, desde que classificados como venciveis no proximo
exercicio social. A mesma légica ocorre entre o ativo nao circulante e o circulante.
Por fim, reforca-se que os passivos indexados em taxas pos-determinadas devem

estar atualizados na data de publicacdo do balanco.

e Patrimdnio Liquido: E constituido por:

o Capital social: Integralizacdo dos sécios e parcela do lucro liquido néo

distribuidas;

Reservas de capital: Valores recebidos pela empresa e que séo
provenientes dos sécios e tem como funcdo servir de recursos para
absorcao de prejuizos e aumento de capital por incorporacao;

Reserva de lucros: Lucros gerados pela empresa e retidos por diversas

razoes legais;
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o Ajustes de Avaliagcdo Patrimonial: revisbes a valor de mercado de
alguns itens dos ativos e passivos;

o Acdes em Tesouraria: Conta redutora do patriménio liquido pois
representa recompra de acfes emitidas pela propria empresa.

2.2.2 Demonstracado do Resultado do Exercicio
De acordo com Neto (2014), essa demonstragao tem como objetivo apurar o
lucro ou prejuizo do exercicio do regime de competéncia. Para tal, sdo incluidos os
seguintes auferidos:
e Receita liquida: E a receita efetiva da empresa ja descontados os impostos
incidentes e as devolugdes, descontos comerciais e abatimentos dados;
e Custos dos produtos e servicos vendidos: Sao os custos histéricos da
aguisicao de bens e servicos pela sociedade;
e Despesas: Gastos com vendas e administracao, por exemplo;
e Imposto de Renda e Contribuigdo Social: Incidem sobre o lucro do exercicio.

2.2.3 Demonstracédo do Fluxo de Caixa

De acordo com Neto (2014), essa demonstracdo é realizada no regime de
caixa e registra as origens e aplicacdes do caixa em um determinado exercicio. Em
termos gerais ela pode ser segmentada nos seguintes grupos:

e Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais: Representam as vendas
a vista e o recebimento de vendas a prazo e demais variacdées no ativo
e passivo circulante;

e Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos: Representam o0s
gastos com aquisi¢cao e/ou venda de imobilizado e intangivel, aplicacdo
e resgate de investimentos financeiros ndo contabilizados com ativo
circulante, realizacédo de pagamento de fusdes e aquisi¢cdes etc.;

e Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento: Representam
transagbes de compra e/ou venda de acBes de emissdo propria,
empréstimos e financiamentos, pagamento de proventos etc.

Salienta-se que algumas movimentagdes ndo afetam o caixa da empresa

como: vendas a prazo; despesas nao caixa como depreciacdo e amortizacao,
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provisdo para devedores duvidosos, provisdes fiscais, tributarias, operacdes de

arrendamento etc.

2.3 Principais indicadores financeiros

Com isso destacado, pontua-se que para se conduzir um processo
consistente e significativo de avaliacdo, deve-se utilizar mais de um indice para se
obter uma visdo holistica da dindmica dos resultados das empresas e fazer uma
comparacao temporal com os principais agentes desse setor. De acordo com Neto
(2014) e Povoa (2012), quanto aos indices, podemos classifica-los em cinco grupos:

o Liquidez: Buscam aferir a capacidade de pagamento da empresa.
Possuem a fraqueza de nao revelar a magnitude e nem os prazos dos bens, direitos
e obrigacbes da empresa estudada. Os principais indicadores sdo o indice de
liquidez corrente (Ativo Circulante / Passivo Circulante), seca ((Ativo Circulante —
Estoques) / Passivo Circulante) e geral (Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo
Prazo) / (Passivo Circulante + Passivo Exigivel de Longo Prazo);

o Atividade: Visam quantificar o ciclo operacional da empresa, isto é, a
guantidade de dias entre o desembolso para a compra de mercadorias e/ou insumos
até o recebimento das vendas realizadas. As principais métricas sdo o Prazo Médio
de Estocagem ((Estoques/ Custo dos Produtos Vendidos) * 360), Prazo Médio de
Pagamento ((Contas a pagar a fornecedores/Compras anuais a prazo) * 360), Prazo
Médio de Recebimento (Valores a receber/Vendas anuais a prazo) * 360) e ciclo de
caixa (Prazo Médio de Estoques + Prazo Médio de Recebimento — Prazo Médio de
Pagamento);

o Lucratividade: Representa a habilidade da empresa em converter
vendas em lucros. Os principais indices sdo a Margem Bruta (Lucro Bruto / Receita
Liquida), Margem Operacional ou EBIT (Lucro Operacional / Receita Liquida) e
Margem Liquida (Lucro Liquido / Receita Liquida);

o Endividamento: Buscam representar a composicdo e 0 grau de
comprometimento da estrutura de financiamento das empresas. Os principais
indices dessa classe sé@o a relagdo capital de terceiros frente ao capital proprio
(Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo / Patrimdnio Liquido) e a relacdo capital
de terceiros e passivo total (Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo / Passivo

Circulante + Exigivel a longo prazo + Patrimonio Liquido)
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o Rentabilidade: Representam o objetivo de todas as empresas listadas
na bolsa de valores e constituem o cerne da geracdo de valor que serd aqui
estudada. Os principais indices dessa classe sdo o Retorno sobre o Ativo (Lucro
Operacional depois dos Impostos / Ativo) e 0 Retorno sobre o Patriménio Liquido

(Lucro Liquido / Patrimdnio)

2.4  Modelo Z-Score de Altman

Desenvolvido na década de 60 por Altman, o modelo Z-Score utiliza-se do
método de analise discriminante mdaltipla com o objetivo de prever faléncias
(FERREIRA et al., 2013). O primeiro desenvolvimento desse modelo se deu com 66
empresas americanas entre 1946 e 1965, sendo metade da amostra concordataria e
a outra ndo, e sua eficacia na classificacdo de empresas solventes foi de 83%.

Com isso observado, de acordo com F o estimador do modelo Z-Score é:

Z=0,012%X1+ 0,014 x X2+ 0,033 * X3 4+ 0,006 * X4 + 0,999 * X5
Onde:

e X1 = (ativo circulante — passivo circulante) / total de ativos;
e X2 =lucros acumulados /total de ativos;
e X3 =resultado antes das despesas financeiras e impostos [EBIT] / total
de ativos;
e X4 =valor de mercado do patriménio / valor contabil do passivo;
e X5 =vendas / total de ativos.
De acordo com Hsiao e Gao (2016), o modelo aponta para trés intervalos de
classificacdo para a empresa:

e 7 <1,81: Insolvéncia;
e 1,81<Z<2,99: Area cinzenta/de incerteza;
e Z > 299: Baixo risco de insolvéncia.

2.5 Modelo Economic Value Added (EVA)
Na andlise da geracdo de valor para os acionistas, esta se baseia na
avaliacdo que vai além da cobertura dos custos e despesas explicitas, incluindo o

custo de oportunidade!? da operacéo envolvida. Esse tipo de avaliacdo é essencial

12 Custo de oportunidade € um conceito que representa “custos associados as oportunidades

descartadas quando os recursos de uma empresa ndo sao utilizados da melhor forma.” (PINDYCK;
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visto os progressos feitos na gestdo das empresas que buscam oferecer um retorno
superior, ou pelo menos igual, a taxa de juros livre de risco somada a uma taxa que
represente o risco assumido em investir naquela empresa em especifico (NETO,
2014).

Dado isso, deve-se comparar o valor desse retorno frente ao custo do capital
utilizado nas decisbes de investimento tomadas pela empresa. Nessa analise,
também é relevante dar um foco nos direcionadores de valor, que compreendem as
varidveis fundamentais na geracdo de valor como a situacdo do setor e das
vantagens competitivas presentes nas empresas. Uma das formas de se quantificar
essa criacdo (ou destruicdo) de valor € pelo Economic Value Added (EVA) e seu
estimador é dado por:

o EVA = (Retorno sobre o Capital Investido - Custo Médio de Capital
Ponderado??) * Capital Investido

o Custo Ponderado Médio de Capital: Conhecido também como
Weighted Average Cost of Capital (WACC), representa o custo combinado das
fontes de recursos financeiros utilizados pela empresa em suas atividades de
empréstimo, financiamentos e remuneracdo aos acionistas. Seu estimador é o
seguinte:

o Custo do capital préprio ou cost of equity (Ke) representa o retorno
exigido pelos acionistas de uma determinada empresa e é dado por:

- Ke = taxa livre de risco + Beta alavancado pela estrutura de
capital da empresa * (Retorno médio esperado de mercado -
Taxa livre de risco) + Risco pais + Diferencial de inflagdo entre a
economia brasileira e a americana;

- De acordo com Pignataro (2013), a taxa livre de risco é
usualmente a taxa dos U.S. Treasury bonds de 10 anos, o beta
representa a sensibilidade das variacbes do retorno das acdes
frente ao retorno do mercado, sendo que este ultimo pode ser

representado pelo indice S&P 500. Ja o retorno médio esperado

RUBINFELD, 2007, p.220). Cabe ressaltar que o custo de oportunidade é um conceito amplo, ndo se

restringindo apenas as decisbes empresariais.
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de mercado é representado pela média do retorno anualizado
do S&P 500 em uma determinada janela temporal.
o Custo da divida (Kd): Representa o custo médio das captacbes de
dividas pela empresa;
o Inflacdo americana e brasileira para corrigir as diferencas de taxas
utilizadas no célculo do WACC,;
o Sendo assim, o estimador do WACC pode ser observado abaixo:
Quadro 1: Estimador do WACC

Estimador

WACC = [ taxa livre de risco + Beta alavancado pela estrutura de capital da empresa
* (Retorno médio esperado de mercado - Taxa livre de risco) + Diferencial de
inflac@o entre a economia brasileira e a americana ] * (Patrimonio liquido /
Patrimonio Liquido + Dividas totais) + [ Custo da divida * (1 — Impostos) ] * (Dividas
totais / Patrimdnio Liquido + Dividas totais)

Com isso, caso o EVA seja maior que zero, interpreta-se que a remuneracao
dada ao capital investido dos acionistas € superior ao custo exigido pelos seus
proprietarios, significando assim que o todo do negdcio vale mais que a soma das
suas partes constituintes em termos de geracédo de valor (COSTA, L. G. T. A. et al,
2011). Ressalta-se a importadncia dessa métrica, uma vez que ela leva em
consideracao fatores que a Contabilidade Gerencial ndo inclui como o custo de

oportunidade.
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3 Capitulo 3 — Principais metodologias para analise competitiva

Além da analise quantitativa, de acordo com Malaga (2019) para se conduzir
uma analise rigorosa, deve-se atentar para um estudo detalhado da dinamica
setorial, buscando o entendimento de fatos relevantes no passado e possiveis
tendéncias para o futuro. Com isso, para se entender a dinamica setorial, mostra-se
necessario compreender os produtos e/ou servigos oferecidos, quem sdo o0s
principais concorrentes, clientes, fornecedores e fatores institucionais da gestao das
empresas.

Sinteticamente, de acordo com Malaga (2019) esse processo deve ser
iniciado no estudo geral das particularidades das principais demonstracdes
financeiras das empresas em questdo, como a demonstracdo de resultado do
exercicio, o balanco patrimonial, a demonstracdo do fluxo de caixa, as notas
explicativas e por fim os relatorios institucionais. Com isso feito, podera ser
entendido a dinamica e evolugéo das decisdes de investimento e financiamento e
seus resultados, mas também os riscos inerentes do negdécio, a geragdo de caixa e
o potencial futuro de crescimento dessas empresas.

Sendo assim, no campo qualitativo pretende-se entender as forcas que regem
a massa de lucros dos mercados agricolas aqui estudados por meio da metodologia
SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats) e por meio da analise

das forcas de Porter.

3.1 Metodologia SWOT

A metodologia SWOT surgiu entre os anos de 1960 e 1970 e foi desenvolvida
por Albert Humphrey em uma pesquisa promovida pela Universidade de Stanford
(GOUVEA, 2019). Sua proposta se baseia na avaliacdo dos fatores positivos e
negativos que podem afetar o desempenho, posicionamento e capacidade de
competicdo das empresas - sendo que as forcas e fraquezas se encontram
circunscritos ao ambiente interno das firmas enquanto os vetores de oportunidade e
ameacas sdo de cunho externo, jA que sdo varidveis exdgenas ao controle das
firmas (GOUVEA, 2019). Cabe ressaltar que, nessa avaliacdo serdo considerados
fatores econémicos, operacionais, ambientais e regulatérios e sempre colocando em

evidéncia que estes sao de carater dinamico.
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3.2 Metodologia de Porter

Ja com a segunda metodologia, as cinco forcas de Porter pretendem avaliar
0s vetores que orquestram os mercados de milho, algoddo, cana-de-acUcar e
algodao e elas sdo as seguintes: o poder de barganha com clientes, o poder de
negociacdo com fornecedores, a rivalidade entre dentro do setor, a ameaca de
produtos e servicos substitutos e a ameaca de novos entrantes (THEISS, 2003).
Esta metodologia, desenvolvida por Michael Porter, professor da Harvard Business
School, busca esquematizar a elaboragédo das estratégias competitivas do passado
e na montagem de planos de execuc¢ao para o futuro.

Em detalhes, as forcas de Porter ajudam a explicar a rentabilidade das
empresas e dos diferentes setores da economia, baseando-se em principios
atemporais, dindmicos e gerais. Além disso, explica também que o valor criado ou
destruido para acionista é resultado da existéncia ou ndo de desempenho
econdémico excepcional (MAGRETTA, 2018).

Contudo, antes de entrar na metodologia propriamente dita, mostra-se
necessario entender primeiramente o que € competicdo. Na visdo de Porter,
somente uma competicdo baseada em ser inigualavel uma empresa consegue obter
um desempenho superior sustentavel e ndo uma fundada na mentalidade de ser o
melhor do setor'4,

Com isso, 0 que estd no cerne da competicdo ndo é aniquilar os demais
concorrentes, mas sim criar um valor Unico para as diferentes necessidades e tipos
de clientes. Entretanto, para que isso se materialize, € necesséario compreender dois
fatores que contribuem para explicar o desempenho superior de uma empresa.

O primeiro fator é a estrutura do setor em que ocorre a competicao, pois é

7z

nela que determinada como o valor criado € compartilhado entre os agentes do
setor. E nesse processo, reforca-se que a competicdo é um fendmeno
multidimensional e dindmico e por tais razbes ndo existe uma Unica prescricao para
todos os setores.

Somado a isso, Porter defende que a competicdo existe ndo pela luta em si

das receitas de um setor, mas sim pelos seus lucros e que nesse processo as

14 Quando a competicdo esta fundada nessa logica, cada venda é altamente disputada e os agentes
do setor partem para um movimento de convergéncia competitiva, tornando todos os concorrentes

cada vez mais similares uns aos outros e minando a rentabilidade setorial (MAGRETTA, 2018)
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empresas concorrem com diversos agentes. A luta pelos lucros ocorre com 0s rivais

diretos, com os clientes do setor pois estes querem precos mais baixos, com 0s

fornecedores que buscam ganhar mais e entregar menos e por fim, competem com

produtores de bens e servigos substitutos e com potenciais novos entrantes.

De acordo com Magretta (2018), temos em detalhes as seguintes forcas

atuantes:

Clientes: Se estes forem poderosos, certamente utilizardo disso para forcar
queda de precos e/ou exigirem uma melhor qualidade na oferta de bens e
servigos, capturando assim mais valor para si mesmos. Os comprados ficam
mais poderosos quando:

o O que estdo demandando é algo que é indiferenciado, oneroso em
termos relativos aos seus custos ou receitas e/ou irrelevante para o
seu desempenho. Isso geralmente ocorre quando os clientes séo:

m S&do grandes e sdo de um setor concentrado em relacdo a um

fragmentado;
m O setor precisa mais deles do que eles precisam do setor - vide
0 caso em que nao ha produtos substitutos;

m Os custos de transferéncia atuam ao seu favor. No caso de
clientes, quanto mais baixo forem esses custos, pior para a
empresa que atua nesse setor;

m Quando a ameaca de integracao vertical é plausivel.
Fornecedores: Quando estes sdo poderosos, certamente exigirdo maiores
precos e/ou melhores condicbes em termos de faseamento dos pagamentos.
Salienta-se que a forca de trabalho estd inclusa nessa categoria - vide a
atuacao dos sindicatos, por exemplo. De modo adaptado, os mesmos fatores
gue tornam os clientes poderosos sdo os que tornam os fornecedores
também;

Substitutos: Estes impdem um limite a lucratividade setorial ao prover bens e
servicos que atendem as necessidades de forma parcial. O principal item que
da poder para os substitutos é a relacdo entre preco do bem e/ou servico e
seu desempenho frente ao produto do setor - além também dos custos de
transferéncia caso estes sejam baixos;

Novos entrantes: O que torna 0S NOvVos entrantes uma ameagca constante sao

hY hY

as baixas barreiras a entrada. As principais barreiras a entrada sao:
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economias de escala, custos de transferéncia, efeito rede, alta necessidade
de capital para iniciar as atividades, vantagens inacessiveis aos entrantes
como canais de insumos, distribuicdo e divulgacdo ja estrategicamente
ocupados pelas maiores empresas, nivel e intensidade de retaliagcbes e
politicas governamentais como licencas para operacao, por exemplo. Quanto
mais altas forem as barreiras de entrada, menos poderosos sdo 0S Novos
entrantes;

e Rivalidade: Ocorre entre as empresas ja atuantes no setor e se expressa por
meio das seguintes formas: menor preco, propaganda intensiva, lancamento
de produtos e mais servicos aos clientes. Na visdo de Porter a rivalidade é
mais intensa quando:

o Quando existem diversas empresas com tamanhos similares;

o Crescimento lento do setor;

o Barreiras de saida elevadas, fazendo com que exista uma n&o
propensdo a venda dos nego6cios e uma presenca de ociosidade no
setor;

o Motivos irracionais como fatores emocionais dos gestores ligados ao
negocio ou por fatores estratégicos de uma nacdo, priorizando, por
exemplo, empregos e nao lucros.

Com isso exposto, cabe aqui sumarizar no quadro abaixo quanto a relacao de
cada forca com os componentes basicos da lucratividade:

Quadro 2: Resumo das forcas de Porter

Forca Impacto Razéao

o Precos!® caem e custos?®
Se ameaca de entrada for alta | Menor lucratividade o
sobem

Se poder do fornecedor for alto | Menor lucratividade Custos sobem

Se poder do comprador for alto | Menor lucratividade |Precos caem e custos sobem

15 E o preco praticado na oferta dos bens e/ou servicos que a empresa coloca e no qual os
consumidores ponderam suas compras. Salienta-se que as relagfes estabelecidas na terceira coluna
sdo de carater de fato estilizado, variando assim de caso para caso.

16 Representam todos os recursos utilizados pela empresa para ofertar bens e/ou servicos no

mercado.
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Se substitutos aumentarem Menor lucratividade |Precos caem e custos sobem

Se rivalidade aumentar Menor lucratividade |Precos caem e custos sobem

Fonte: Magretta (2018)
Elaborado e modificado pelo autor (2021)

Assim sendo, as implicacfes praticas para a estratégia das empresas quando
expostas as forcas de Porter fomentam decisbes sobre onde e como competir em
determinada estrutura setorial. ISso se expressa, por exemplo, no entendimento das
mudancas e tendéncias!’ do setor e como as empresas podem se posicionar para
tomar suas decisdes, em especial nas forcas que exercem menor poder, e melhorar
seu desempenho.

O segundo fator que explica a lucratividade diz respeito a posicao relativa da
empresa dentro da estrutura do setor, visto que isso representa a decisdo do tipo e
da forma como o valor serd criado. Ressalta-se que nessa altura, Porter define
vantagem competitiva como sendo a capacidade relativa de uma empresa em
praticar um custo menor e/ou pregco maior frente aos demais competidores do setor,
obtendo assim um desempenho superior.

Outro aspecto relevante € a utilizacdo do Return On Invested Capital (ROIC)
para mensurar a vantagem competitiva de uma empresa frente ao mercado. A
utilizacdo dessa métrica se deve ao fato dela capturar os lucros gerados por uma
empresa e comparar com todas as fontes de recursos aplicados. Aliado a isso,
Magretta (2018) alerta para o prazo de comparacdo do ROIC de uma empresa em
especifico e a média do mercado: o recorte temporal deve ser grande o suficiente
para captar um ciclo usual de investimentos do setor.

Com isso em mente, Porter divide as posi¢cdes relativas em dois blocos,
sendo que estes podem estar presentes em uma mesma empresa. Sendo assim,
temos:

e Preco relativo: Um preco relativo maior sé pode ser sustentado de modo
consistente caso exista uma entrega Unica e valiosa para os clientes, e tal

capacidade € chamada de diferenciagdo. Isso pode se expressar via uma

17 Nesse ponto novamente vale grifar que a estrutura de um determinado setor € dinamica, isso

acontece, pois, as forc¢as listadas podem se tornar mais ou menos poderosas ao longo do tempo
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maior disposicdo a pagar visto fatores emocionais na compra como a

sensacao de confianca e/ou status, por exemplo.

e Custo relativo: Capacidade de produzir com menor custo relativamente aos
demais agentes do setor, tudo isso de modo sustentado e consistente.
Entram nesse conjunto formas mais eficientes de produzir, transportar, vender
e fazer suporte.

Dito isso, surge o conceito de cadeia de valor, proveniente da obra Vantagem
Competitiva (1985), para aprofundar os aspectos relacionados a vantagem
competitiva. E a partir da cadeia de valor, que se constitui de centenas de
atividades'®, que explica as diferencas de custo e/ou de precgo relativo entre as
empresas.

Isso se expressa no fato de que dependendo da forma como as atividades se
conectam com as demais forcas apresentadas anteriormente, 0s custos e precos de
uma empresa podem ser afetados. ldentificar esses elos séo essenciais para
explicar a vantagem competitiva. Salienta-se que no caso de uma cadeia de valor
individual seja parecida com a de muitas outras empresas do setor, a competicao
setorial esta fundamentada na légica de ser o melhor.

Posto isso, temos a tabela abaixo sintetizando o que foi exposto
anteriormente:

Quadro 3: Diferenca entre analise de estrutura e de posicao relativa

Fator observado: Estrutura do setor Posicéao relativa

Estrutura de Porter: Cinco forcas Cadeia de valor

Fatores Impulsionadores da lucratividade do

Diferengas nas atividades
setor

A analise enfoca:

A andlise explica: Preco e custo médios do setor Preco e custos relativos

Fonte: Magretta (2018)

Com isso dito, compreende-se como as estruturas fundamentais propostas
por Porter explicam as estratégias e as resultantes lucratividades e o desempenho
superior de algumas empresas. Sendo assim, serdo utilizados os seis passos do
processo de desenvolvimento da analise do setor. De acordo com Bruner et al.

(2003) e com algumas alteragdes, temos:

18 De acordo com Magretta (2018), estas sdo entendidas aqui como fun¢gfes ou processos distintos,
como gerenciar uma cadeia de fornecimento e uma equipe de vendas, por exemplo, que incluem

pessoas, tecnologias e diversos tipos de informagéo.
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1. Andlise do setor via estudos da analise SWOT e das forcas de Porter e
da rentabilidade média das empresas concorrentes. Nesse Ultimo ponto, o objetivo é
entender a situagcéo geral apresentada no passado, identificar o grau de atratividade
dos segmentos e entender os vetores da rentabilidade;

2. Andlise do posicionamento das empresas entre si e da fonte de
vantagem competitiva - se € que existe vantagem competitiva manifestada em
alguma empresa. As fontes de valor para os clientes podem se basear em
estratégias que foquem em baixo custo ou diferenciacgéo;

Com essa juncao entre fatores quantitativos e qualitativos, espera-se uma
melhor compreensdo da dinamica dos mercados estudados e para verificar se o
desempenho das empresas aqui estudadas no periodo proposto agregou valor para

0S acionistas.

3.2.1 Como avaliar uma estratégia competitiva
De acordo com Magretta (2018), temos testes para se avaliar, em conjunto,
uma estratégia competitiva:
1. Possuir uma proposicao de valor distintiva frente ao setor de atuacéo:
Para isso ocorrer, a identificacdo dos clientes que seréo atendidos, dos
canais, das necessidades que serdo satisfeitas e sobre qual o preco
adequado para conciliar os interesses sdo pontos essenciais para uma
boa estratégia. Com isso, esta Ultima deve ser integradora das
guestBes externas como a demanda e internas como a cadeia de
valor'®. Vale notar que para se construir uma proposicdo de valor
diferenciada um ponto de partida para isso pode recair, por exemplo,
na identificagcdo e em novas formas de segmentar necessidades e
clientes;
2. Possuir uma cadeia de valor diferenciada frente aos concorrentes é
elementar: Para isso ocorrer, a cadeia de valor da empresa deve ser
desenhada de modo especifico e sob medida para suprir as

necessidades alvo dos seus clientes.

19 por definicdo, empresas que ndo possuem uma proposi¢céo de valor diferenciada e/ou ndo adequa
de modo especifico sua cadeia de valor e que aliado a isso tentam concorrer no mesmo nivel de

precos e/ou custos relativos ndo possuem de fato uma estratégia (Magretta, 2016)
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3. Realizar trade-offs diferenciados de modo consistente frente aos
concorrentes € essencial: Uma estratégia s6 € significativa quando
deixa de modo claro o que a empresa nédo fara. Isso se expressa, por
exemplo, na impossibilidade de se tirar vantagem na escolha de
caracteristicas e/ou formas de segmentacdo de produtos, clientes e da
cadeia de valor que conflitam entre si. Usualmente, quanto mais bem
executados e acentuados forem os trade-offs dentro de uma cadeia de
valor, mais bem preparada uma empresa estarq para se defender
frente aos concorrentes;

4. A forma como as atividades dentro da cadeia de valor se inter
relacionam, isto €, quando se ajustam e sdo bem executadas,
amplificam a vantagem competitiva e dificulta a imitagdo: Isso se
expressa no sentido de que o custo de uma atividade é afetado pela
maneira como outras atividades anteriores sdo executadas e como
estas atividades se reforcam mutuamente. De acordo com Magretta
(2018) existem trés tipos de ajuste: i) consisténcia basica, onde cada
elo contribui de modo marginal na proposicdo de valor; ii) sinergia,
onde as atividades se complementam ou se reforcam ao ponto de
aumentar o valor total da proposicdo da empresa; iii) substituicdo, onde
um elo pode substituir uma ou mais atividades. Reforgca-se que esses
trés tipos de ajuste as vezes se sobrepdem e dificultam ainda mais a
imitacdo por parte dos competidores.

5. Um fator critico para o sucesso de uma vantagem competitiva reside
na continuidade dos demais fatores citados anteriormente: Ter
continuidade nas acdes de customizacgao, trade-offs e ajustes ajuda a
empresa a tocar 0s negocios, criando assim um refor¢co na identidade
da empresa frente aos clientes e aos fornecedores e a lidar com
mudancas de modo consistente ao longo do tempo. Uma forma de se
passar nesse teste pode ser feita com uma visao holistica da empresa
sobre as principais tendéncias primarias que se apresentardo nos
proximos ciclos e implicitamente realizar customizacgdes, trade-offs e
ajustes para atender ao seu mercado alvo.

Com isso, vale reforcar que a criagdo de uma estratégia surge de um longo

processo de descoberta e que ela € muito mais uma questdo de enxergar o todo ao
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levar em consideragdo uma hipotese bem construida sobre como atender
necessidades, segmentar mercado, alinhar a cadeia de valor, realizar decisdes e ter
consisténcia ao longo do tempo. O intuito final é se mover para uma posicdo

diferenciada no setor e defender a vantagem competitiva.
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4 Capitulo 4 — Environmental, social and corporate governance (ESG) -

panorama geral

Além dos fatores estruturais abordados anteriormente, mostra-se necessario
um olhar sobre o agronegocio na questdo ambiental, seja pelo maior debate e
exposicao dos efeitos colaterais dos Gases do Efeito Estufa (GEE), mas também
pela temética em ascensdo do ESG no mundo corporativo. No primeiro fator, de
acordo com Bolfe, L.E.(2018) nota-se que desde 1950 a atmosfera e o oceano
esquentaram consideravelmente. E é esperado que se a taxa de emissdes dos GEE
continuarem crescendo no mesmo ritmo, até 2100 a temperatura do planeta podera
sumir em até 5.4° C, impactando negativamente a fauna e flora. Visto a dependéncia
intrinseca do setor agricola com as condi¢Bes climaticas, mostra-se necessario
entender como isso foi abordado no setor.

Ja no fator ESG, com a crescente preocupacao com aspectos de preservacao
do meio ambiente e com as mudancas climéticas, tais problematicas também
chegaram no mundo dos investimentos. De acordo com (S&P Global, 2016), de
modo sucinto a necessidade de se integrar questdes que vao além das financeiras e
econbmicas na tomada de decisfes de investimento se baseia no seguinte:

Dentro do quadro dos fatores ESG, a dimensao ambiental inclui a gestdo de
residuos, gestdo de agua e o uso de outros recursos ambientais. A dimenséo social
inclui a andlise das partes interessadas: clientes, empregados e todos aqueles que
forem afetados pela presenca da empresa, como as pessoas que moram perto de
uma unidade industrial. A governanca corporativa se concentra no impacto das
partes interessadas, ja que esta relacionada especificamente com 0s acionistas e a
geréncia das companhias, ao passo que aborda aspectos como a estrutura dos
conselhos, a remuneracdo dos executivos e os direitos dos acionistas. (S&P Global,
2016)

Aléem de alavancar a reputacdo junto aos consumidores e fornecedores, a
estratégia das empresas de se tornar cada vez mais voltadas para a
sustentabilidade é se diferenciar frente aos concorrentes na emissao de dividas
(FERNANDES; LINHARES, 2017). A captagdo de recursos com investidores que
prezam pela ¢tica sustentavel € denominada Socially Responsible Investment (SRI).
Nesse tipo de investimento, é avaliado os valores éticos e os impactos futuros de

longo na forma de negdcio da empresa e no preco das suas agles. Isso se
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expressa, por exemplo, no melhor gerenciamento de fatores de risco e menor
exposicao a eventualidades (FERNANDES; LINHARES, 2017).

Ainda na ética das empresas, a adesdo dessas préticas ajuda na manutencao
da competitividade e na capacidade de inovagcao e reacdo das empresas, gerando
valor para os stakeholders. Em termos gerais, nota-se que a escolha ao alinhamento
aos principios ESG ja tem se mostrado uma exigéncia e um fator de longevidade
para os negocios (FERNANDES; LINHARES, 2017).

4.1 Panorama historico

Em termos histéricos, o debate e a sistematizacdo de ideias sobre as
questdes ambientais e seus reflexos sobre a economia e politica sé surgiu na
década de 1970. Para se ter uma noc¢do, somente em 1987 o desenvolvimento
sustentavel em uma 6tica moderna apareceu em um relatério das Nacdes Unidas
(DE VALORES MOBILIARIOS, 2017).

A partir de entéo, os pontos relacionados ao meio ambiente, a sociedade e a
governancga corporativa ficaram progressivamente mais comuns na academia e no
mundo corporativo. Nesse desenvolvimento, um suposto dilema surgiu: seria
possivel uma empresa apresentar geracao de valor para os stakeholders e geracéo
de valor para os acionistas de modo concomitante e persistente?

De acordo com o desenvolvimento posterior de andlises sobre o tema,
aponta-se até entdo que a geracdo de valor para os stakeholders pode ser sim
acompanhada de geracdo de valor para os acionistas. Com isso, nota-se que as
guestdes ESG rodeiam de modo relevante o contexto e a dinamica de negocios das
empresas e dos seus concorrentes.

De acordo com Bob Willard, a integracdo de questdes ESG a estratégias das
empresas pode levar a um desenvolvimento de potenciais vantagens competitivas
as empresas seguidoras dessas praticas (DE VALORES MOBILIARIOS, 2017). Isso
pode ser expresso nas seguintes categorias: melhor atracéo e retencéo de talentos,
aumento da produtividade geral do trabalho via incentivos de valorizacdo, reducao
de custos operacionais como, por exemplo, reducdo de desperdicios, uso de
energias renovaveis e prevengdes a multas por infragcbes e, por fim, aumento de
receitas e/ou parcela de mercado via alcance de novos nichos e fidelizacdo de
clientes a marca, por exemplo (DE VALORES MOBILIARIOS, 2017)
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Com isso posto e observando em retrospecto, a origem do investimento
responsavel surgiu nos Estados Unidos na década de 1920. Tal se iniciou com a
utilizacdo de critérios fundados na fé por parte de algumas igrejas, principalmente
em ativos relacionados com a industria de &lcool e tabaco. Outro ponto de destaque
nessa tematica foi na pos-Segunda Guerra Mundial, com a crescente defesa por
direitos civis e movimentos sociais. Um exemplo disso € a exclusdo de acdes por
parte de alguns fundos de investimento de empresas que tinha relacionamento com
o regime do apartheid na Africa do Sul (FERNANDES; LINHARES, 2017).

Na década de 90, novamente assuntos relacionados com investimentos
responsaveis ganharam mais atencao como a criacao da ISO 14001, a realizacéo da
ECO-92 e a adogéo do Protocolo de Kyoto. (FERNANDES; LINHARES, 2017). Além
disso, tem-se a criacdo de diversos indices de empresas sustentaveis como o Dow
Jones Sustainability Index (DJSI) de 1999, o FTSE4Good Index de 2001, o
Johannesburg Stock Exchange — Socially Responsible Investment Index (JSE-SRI)
de 2004 e o brasileiro indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) de 2005.

E nessa década de 90 que o debate ESG gera uma pressio direta sobre as
empresas, resultando no conceito de Responsabilidade Corporativa (CSR) que
progressivamente tem permeado as discussfes da alta administracdo. Dado a
relevancia da tematica, surgiu o World Business Council for Sustainable
Development (WBCSD), um organismo multilateral com foco na mediagdo de
debates e o Conselho Brasileiro das Empresas pelo Desenvolvimento Sustentavel
(CEBDS), sendo o braco da organizacdo mundial no pais (DE VALORES
MOBILIARIOS, 2017).

Tal desenvolvimento trouxe mudancas significativas na forma de se pensar o
posicionamento estratégico das empresas quanto a tematica ESG. A reformulacéo
de modelos de produtos e servigos trouxe para 0 mundo corporativo a oportunidade
de ver esses pontos como novos negécios (DE VALORES MOBILIARIOS, 2017).

Uma das formas de integracdo dos fatores ESG a estratégia das empresas se
deu, inicialmente, com o modelo Triple Bottom Line (TBL) de John Elkington. Na
visdo deste modelo, os elementos ambientais, econdmicos e sociais formariam um
tripé para a sustentacdo das atividades corporativas visando a conciliagcdo integrada
de interesses dos 3 P’s - People, Planet and Profit (DE VALORES MOBILIARIOS,
2017).
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No entanto, a teoria da organizacdo ndao governamental The Natural Step
surgiu em contraposicdo ao TBL, ponderando que as trés dimensdes ndo devem ser
tratadas de forma igualitaria, mas que estas deveriam ser entendidas como trés
esferas alinhadas e interdependentes. A primeira e maior esfera seria 0 meio
ambiente, pois sem o0 seu funcionamento adequado, tanto o lado social quanto o
econdbmico nao teriam meios consistentes ao longo do tempo para prosperar (DE
VALORES MOBILIARIOS, 2017)

Em termos histdricos, coloca-se aqui um ponto de inflexdo que, em certa
parte, ajudou positivamente em um dos elementos da sigla ESG: a crise de 2008.
Gracas a esse evento, diversas vulnerabilidades dos mercados financeiros foram
expostas, sendo uma delas o questionamento aos sistemas de governanca e de
incentivos. A partir de entdo, surge a necessidade de uma reformulacdo de sistemas
de governanca corporativa, seja para trazer a credibilidade das corporacdes, mas
também para transparéncia em seus modos de fazer negécios (GONTIJO, 2020).

Ja do termo ESG podem ser atribuidas aos Principios para Investimento
Responséavel (PRI) da Organizacdo das Na¢des Unidas (ONU). Sua data de criacdo
€ de 2005, via um acordo voluntario na esfera das Na¢des Unidas e sua adocao €&
2006 e representa um conjunto de diretrizes que sdo seguidas por agentes de
mercado como fundos de pensdo e gestores de investimentos (FERNANDES;
LINHARES, 2017). Além destes, fatores ESG ajudam no melhor desenho de
politicas publicas e na tomada de decisédo de contadores, legisladores e reguladores.

Os seis principios do PRI sao colocados abaixo:

Quadro 4: Principios para o investimento responsavel

Principio |Incorporaremos as questdes ASG na analise e processo de tomada de

1: decisao de investimento

Principio |Seremos proprietarios ativos e incorporaremos as questdes ASG em

2: nossas politicas e praticas como acionistas

Principio |Buscaremos disclosure adequado das questdes ASG entre as

3: organizagdbes em que investimos

Principio [Promoveremos a aceitacédo e implementacédo dos Principios na industria

4: de investimentos

Principio [Trabalharemos em conjunto para aumentar a eficiéncia na
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5: implementacg&o dos Principios

Principio |[Reportaremos individualmente nossas atividades e progresso na
6: implementacg&o dos Principios

Fonte: UNPRI e De valores mobiliarios (2017)

Além da importancia da consideracdo dos fatores ESG para 0s agentes
supracitados, ressalta-se aqui a postura dos mercados de capitais quanto ao
assunto. Em termos de gestao de riqueza, captacao de recursos e de investimentos,
os investidores criaram ao longo do tempo novos fatores de riscos e maiores
propensdes a sensibilidade de questfes climéticas e sociais. De acordo com uma
pesquisa realizada pelo Morgan Stanley, 84% dos millenials se interessavam por
investimentos sustentaveis (GONTIJO, 2020).

Mais recentemente, foram mapeados pelo World Economic Forum (WEF) os
dez maiores riscos globais com probabilidade de ocorréncia nos proximos anos,
sendo que oito destes estdo intimamente relacionados com as questbes ESG. De
acordo com De valores mobiliarios (2017), temos:

Quadro 5: Riscos globais apontados pelo World Economic Forum

NUmero Riscos

=

Crise fiscal em economias chave
Aumento estrutural do desemprego/subemprego
Crise hidrica

Severa disparidade de renda

o A W N

Fracasso da mitigacdo e adaptacéao climatica

Aumento da incidéncia de eventos climaticos extremos (ex: enchentes,

tempestades, incéndios)
Fracasso da governanca global

Crise alimenticia

© 0 ~N O

Fracasso de grandes mecanismos/ instituicdes financeiras

10  Profunda instabilidade politica e social

Fonte: UNPRI e De valores mobiliarios (2017)
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Com isso e somado ao que foi desenvolvido até aqui, espera-se que as
praticas ESG sejam difundidas e crescam mais ainda. Isso se mostra relevante pelo
potencial fator de antecipar, mesmo que de modo precério, gracas a incerteza do
futuro, formas de mitigar eventos negativos e fortalecer instituicdes, habitos e
costumes em direcdo a sustentabilidade, além de elevar a rentabilidade das
empresas.

Nesse Ultimo ponto, um meta-estudo realizado pela Universidade de
Hamburgo aponta que em uma amostra de mais de dois mil artigos sobre a tematica
ESG e desempenho de ativos financeiros, 48,2% das conclusdes apresentadas séo
positivas, 23% sdo neutras e apenas 10,7% sédo negativas (DE VALORES
MOBILIARIOS, 2017).

Com isso posto, aponta-se para a tendéncia cada vez maior, mas de modo
gradativo do setor financeiro mundial levar em consideracéo essas informacfes em
suas tomadas de decisfGes de investimento. No Brasil, a evolucdo do tema data da
década de 90, contando com a participacdo de diversos players como instituicbes
financeiras publicas e privadas, associacbes e o setor publico (DE VALORES
MOBILIARIOS, 2017).

Dentro dessas participacbes, houve uma integracdo de fatores
socioambientais na liberacdo de linhas de crédito, por exemplo. Os principais
eventos que impulsionaram essa realidade foram o Protocolo Verde de 1995 e os
Principios do Equador de 2003. Tais acordos fomentaram também iniciativas na
industria de investimentos, visto a criacdo de fundos como o Ethical, desenvolvido
pelo ABN AMRO e posteriormente comprado pelo Santander Brasil, e o Itau
Exceléncia Social do Itati Unibanco (DE VALORES MOBILIARIOS, 2017).

Em um aspecto mais amplo, ao se utilizar dados do Forum Econémico
Mundial entre 2007 e 2019, de acordo com Oliveira e Ferreira (2021) temos:

e Em termos de probabilidade, a vetor ambiental dominou os temas
destacados em 2011 com riscos relacionados a tempestades e
ciclones, inundacgdes, perda de biodiversidade e mudancas climaticas e
se manifestou pelo menos uma vez em todos 0s anos subsequentes;

e J4 avaliacdo dos riscos globais em termos de impacto, o fator
ambiental cresceu de modo consistente, sendo sua primeira aparicao
em 2011 com mudancas climaticas em segundo lugar e se

manifestando em todos os anos subsequentes, tendo como apice em
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2020 com os seguintes temas: fracasso de acles climaticas em
primeiro lugar, seguido em terceiro e quarto lugar pelos temas de perda
de biodiversidade e clima extremo, respectivamente.

Contudo, apesar dos avancos realizados e do consistente crescimento da
atencdo dada ao tema, pontua-se aqui dois pontos de atencdo que precisam ser
mais desenvolvidos para dar robustez a tematica ESG como:

e Padronizacdo da forma de disponibilizacdo e meios/vias de dar
confiabilidade as informacfes prestadas. De acordo com Oliveira e
Ferreira (2021), atualmente existem trés tipos padrdes de relatorios no
mundo para divulgacdo de informacdes ESG: Global Reporting
Initiative (GRI), o Sustainability Accouting Standards Board (Sasb) e o
Internationa lintegrated Reporting Council (IIRC);

e Necessidade de maiores estudos e debates para a criacdo de
consensos na formulacdo de metodologias que integrem os fatores

ESG na analise de acdes.

4.2 Metodologia proposta
Tendo em vista a importancia do tema ESG no mundo, utilizaremos aqui uma
metodologia simplificada para se analisar tais questdes nas empresas SLC Agricola
e Sdo Martinho. A forma de analise sera via coleta de informagbes e trechos
disponiveis nos formularios de referéncia mais antigos das empresas e comprar tais
informacbes com o formulario de referéncia de 2019. Salienta-se que essa
metodologia proposta, por definicdo, é incompleta, visto as dificuldades de
quantificacdo e monetizacdo das questdes ESG e asseguragcao e consisténcia das
informacgdes apresentadas.
Com isso posto, segue-se abaixo alguns pontos que a serem observados na
analise ESG:
e Ambientais:
o Emissbes de gases do efeito estufa;
o Uso da agua;
e Socias:
o Direitos humanos e trabalhistas;
o Diversidade;

o Relacionamento com comunidades locais.



e Governanca corporativa:

O

O

Remuneracao dos executivos;
Independéncia do conselho de administracgéo;
Politica de dividendos;

Politica de riscos.
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5 Capitulo 5 - Analise setorial, competitiva, ESG e financeira das

empresas

Como destacado nos capitulos anteriores, a agricultura brasileira nas ultimas
décadas passou por diversas transformacdes, abrangendo ndo s6 a parte intrinseca
de atividades de plantio e colheita, mas também a complexa cadeia de distribuicdo e
de industrializacdo dos produtos agricolas. Sendo assim, de acordo com Araujo
(2000), cada segmento dessa cadeia representa um elo importante para todo o
processo produtivo, culminando inclusive na modernizacao do termo agricultura para
agronegaocio.

A origem do termo é fruto da pesquisa dos professores de Harvard, John
Davis e Ray Goldberg, em 1957. No Brasil, somente a partir da década de 80 o
termo comecou a se difundir, ainda em inglés, e passou a ser traduzido a partir da
década seguinte em livros e jornais do pais.

Em termos de organiza¢do do agronegécio, de acordo com Araujo (2000) a
sua cadeia pode ser dividida em trés segmentos:

e Empresas que atuam “antes da porteira”: Possuem como mercado alvo
0S agropecuaristas, tendo certa previsibilidade e forte conhecimento
das necessidades do setor, fornecendo insumos e servi¢os. Ressalta-
se que algumas empresas desse segmento também atuam na parte
depois da porteira. A principal caracteristica desse segmento reside no
fato da estrutura de mercado ser oligopolista, marcado por um intenso
uso de tecnologia e de mercadologia, representando assim altas
barreiras a entrada;

e Empresas que atuam “dentro da porteira”. Marcado por uma estrutura
de mercado de competicdo perfeita, sdo tomadores de preco e apés a
decisdo do que, como, quanto e quando produzir ficam com raio de
manobra limitado, visto a rigidez intrinseca da deciséo de investimento.
Além disso, a decisdo para quem vender as vezes € limitada,
esbarrando na regionalizagcdo da atuacdo das grandes empresas que
atuam antes da porteira;

e Empresas que atuam “depois da porteira”. Tem como caracteristica a
diversificacdo, sendo empresas que atuam na agroindustrializacéo,

comércio e outros e que utilizam fortemente das suas marcas para
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demarcar precos, pontos de venda e promocdes.

Em termos de evolucdo do compartilhamento de valor entre os segmentos,

temos:
Tabela 3: Evolugcdo do compartilhamento de valor no agronegdécio

Mundo Brasil

Segmento | Unidade 2000 201
1950 [ * | 1959 | 1975 | 1985 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 5

Antes da

porteira % 18 13 | 47 8,7 9,0 9,9 9,9 11 11 | 11,9

Dentro da

porteira % 32 15 | 421 | 335 | 274 | 30,8 | 238 | 24 27,2 | 29,9

Depois da

porteira % 50 72 | 528 | 57,8 | 63,6 | 59,3 | 66,2 65 61,8 | 58,2

*Estimativa

Fonte: Araujo (2000)

Com isso, de acordo com (MENDES e JUNIOR, 2007), a tendéncia de
compartilhamento de valor esta cada vez mais concentrada nos setores fora da
porteira, notadamente nos segmentos de processamento e distribuicdo. Para esses
mesmos autores, em 2025 de acordo com estimativas da Harvard Agribusiness
Seminar e do World Development Indicators do Banco Mundial, o agronegocio
mundial deve alcancar a cifra de US$ 13,1 bi, sendo 81% desse valor originado pelo
segmento depois da porteira. Isso aponta para o sentido de que as preferéncias dos
consumidores e as mudancas tecnolOgicas serdo fatores chave para a captura de

novos negocios pelas empresas.

5.1 Anélise competitiva e SWOT

No que diz respeito a analise SWOT do agronegocio no Brasil, temos para o

segmento dentro da porteira o seguinte:

Quadro 6: Analise SWOT

Forcas Oportunidades

A préatica do plantio direto, isto €, sem aracdo, | A sustentabilidade aparece como meio para as
diminuindo o consumo de combustiveis e de |empresas conseguirem um bom relacionamento
fertilizantes, além da rotacao de culturas com stakeholders — captacbes de divida mais
barata, por exemplo.

Uso da agricultura de precisdo com a utilizagdo de | Crescimento populacional e de renda acelerado
Big Data, loT (Internet ofThings) etc. da China, India e de paises da Africa pode
impulsionar a demanda por alimentos,
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combustiveis e roupas.

Aprofundamento da rede de instituicbes como a
desenvolvida pela Embrapa aliado a criacdo de
programas como o de bioenergia. Além disso,
pode-se elencar as parcerias entre 0s agentes para
a criacdo de joint ventures.

Possivel aproveitamento de  areas
desmatadas para uso da agricultura comercial

ja

Uso intensivo de biotecnologia na criacdo de
plantas transgénicas, no melhoramento da fixacéo
biolégica do nitrogénio no solo.

Empresas privadas estdo ganhando cada vez
mais espaco nos mercados de soja, milho e
algodao no fornecimento de tecnologia e de
solucdes.

Concentracdo regional no Sudeste e Centro-Oeste
facilta o enfoque no desenvolvimento de
tecnologias.

Com o avanco dos debates sobre mudancas
climaticas, os biocombustiveis aparecem como
alternativa viavel aos derivados do petréleo em
termos de combustiveis

O pais possui uma alta produtividade e compete de
modo agressivo com paises desenvolvidos como
EUA e Franca.

Fraguezas

Ameacas

Infraestrutura  deficitaria, principalmente  nos
periodos de pico de safra onde as rodovias ficam
sobrecarregadas e cheias de grdos nas pistas e
nos acostamentos.

Infraestrutura precéria pode impactar
negativamente o armazenamento € 0 processo
de transporte dos bens agricolas.

Oferta de fertilizantes e sementes sdo altamente
concentradas em fornecedores estrangeiros.

Mudancas de preferéncias dos consumidores.

Concentracgdo regional no Sudeste e Centro-Oeste
deixa a margem o desenvolvimento de tecnologias
comerciais para outras regides.

Regulacéo sobre o uso de defensivos agricolas
etc.

Apesar da evolucdo do segmento apds a porteira, 0
compartilhamento de valor ainda continua abaixo
do nivel e tendéncia mundial.

Politica externa do pais com os demais
produtores mundiais de produtos agricolas.

Mudancas climéaticas podem impactar
negativamente o regime de chuvas e a
gqualidade das safras.

Elaboragéo: O autor (2021)

JA4 na dindmica competitiva, segue-se uma avaliacdo em termos de

importancia sobre o0s principais pontos de concorréncia no Brasil no periodo

analisado:

e Barreiras de entrada:

o O uso de agricultura de preciséo tem sido um elemento importante no

aumento da produtividade e reducao de custos e possui como modo de

operacgéao o uso intensivo de tecnologia;

o O uso obrigatério de maquinas e a restricdo a queimadas limitam,

apesar de ajudarem nos aspectos ambientais e trabalhistas, impdem

uma elevacgédo da necessidade de imobilizacdo de capital por parte de

empresas, seja pela compra/aluguel do ativo, mas também pelo

imperativo de maiores extensdes de terra - sendo que algumas nao
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possuem forca financeira para isso. Além disso, a utilizacdo de modo
intensivo de maquinas impde, indiretamente, a necessidade de maior
escala para reducao dos custos;

o Alocalizacéo das terras e a sua proximidade com terminais, armazéns,
portos e ramais ferroviarios trazem uma relevante barreira a entrada
pois reduzem o tempo de deslocamento dos produtos e o0s custos,
alargando a eficiéncia operacional.

e Clientes:

o Com o crescimento populacional aliado as novas tecnologias e
sofisticacdo dos mercados consumidores, pontos como o0 uso de
produtos transgénicos, hidroponicos e organicos, por exemplo, tem
segmentado levemente os mercados. Tal evento direciona o tipo da
base tecnolégica e de insumos dentro da porteira;

o O mercado apdés a porteira, isto €, o mercado de compradores de
commodities agricolas é fortemente concentrado, somado ao fato de
que existe uma alta competicdo entre os produtores agricolas nos
mercados interno e externo, pontos esses que acentuam o poder de
negociacao dos clientes.

e Fornecedores:

o O pais ainda depende de insumos importados como no caso de
algumas maquinas, adubos e agroquimicos (Araujo, 2000);

o Tendo em vista a estrutura de mercado marcadamente oligopolista
(vide os mercados de maquinas, equipamentos, fertilizantes, sementes
e agroquimicos, por exemplo), o segmento dentro da porteira sofrem
com elevacgdes persistentes de precos;

o Alguns fornecedores oferecem crédito e financiamentos em troca de
produtos agricolas, ajudando positivamente no alivio de caixa para
realizacdo de investimentos, custeios e alivios no capital de giro das
empresas do segmento dentro da porteira. Ainda em termos de
financiamento, nota-se uma preponderancia de bancos publicos como
o0 Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES), Banco do
Brasil (BB) e bancos regionais com linhas atrativas em termos de
prazos, caréncias e custos.

o E notado no setor, em todos 0s segmentos, associacdes, sindicatos,
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cooperativas seja representando os trabalhadores quanto os patrdes;

e Rivalidade:

o Préticas de integragfes horizontais, verticais e criagdo de joint ventures
tém se tornado frequentes para:

m Aumentar a organizacdo da producdo e o alcance da
maximizacao de utilizacdo de fatores de producdo empregados;

m Agregar valor para alternativas e obter vantagens da
agroindustrializacdo (ARAUJO, 2000)

o Segundo ponto reside na existéncia de muitos produtores, auséncia de
diferenciacdo e a existéncia de ativos especializados fazem com que
as empresas aumentem fortemente a rivalidade no segmento dentro da
porteira;

e Produtos substitutos:

o Pelo fato de os produtos agropecuarios serem commodities e de
existrem forcas para baixar precos dos alimentos, a parcela
significativa do valor encontrado reside na busca por elevada eficiéncia
nos processos dentro da porteira e na distribuicdo e estocagem;

o Na producéo de etanol, nota-se uma concorréncia da cana-de-acucar e
do milho como insumo chave;

o Para o algodao, o desenvolvimento de fibras sintéticas e a sua maior
adocdo por parte das grandes industrias téxteis contribui de modo
negativo para o crescimento da demanda do produto no mercado
interno e externo.

Como observado, resume-se 0 seguinte:

e No segmento dentro da porteira, é destacado que este sofre a montante e a
jusante, sendo tomador de preco quando recorre ao mercado para vender 0s
produtos. Posto isso, reforca-se que a intensidade da competicao aliado com
clientes e fornecedores com alto poder de barganha corroem de modo
significativo o potencial de lucro do segmento supracitado. Tal concluséo esta
em linha com os parametros agregados no mundo em termos relativos. Por
exemplo, de acordo com Araujo (2000), a participagdo desse segmento em
nivel mundial foi de 15% nos anos 2000 e caira para 10% em 2028.

Com isso observado, nota-se que em termos de posicionamento relativo a fonte

mais provavel para se alcancar a vantagem competitiva nas atividades das
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empresas que possuem operacdes dentro da porteira reside na ampliacdo, se

possivel, do custo relativo.

Nesse sentido, para se desenvolver a capacidade de produzir com menor custo

relativamente aos demais agentes do setor, de modo sustentado e consistente,

entram no rol de possiveis estratégias formas mais eficientes de produzir,

transportar, vender e fazer suporte das atividades.

Posto isso, analisando-se os formularios de referéncia das empresas de 2009 e

2019, temos as seguintes praticas/dimensionamentos para otimizacdo do custo

relativo:

Quadro 7: Andlise de estratégias tomadas pelas empresas para otimizacdo do
custo relativo

Empresa Sao Martinho | Sao Martinho | SLC Agricola SLC Agricola
Item 2010 2019 2010 2019
A empresa | A empresa | A empresa tem | A empresa
produz acuUcar | possui quatro|como objeto|continua com o
(em especial o|usinas - Sao |social as | mesmo objeto
Very High | Martinho, em |atividades de|social,
Polarization Pradépolis agricultura e |acrescido
(VHP)) e | (SP); lracema, | pecudria, apenas da
etanol em producao e | atividade de
(hidratado, Iracemapolis | comercializaca |aluguel de
anidro e | (SP), em |o de sementes |imodveis
industrial) em | Américo e mudas, | proprios.
duas usinas, | Brasiliense beneficiament
Unidade (SP) e eml|o e
Iracema e | Quirindpolis comercializa¢a
.. Unidade Sao|(GO). As|o, prestacdo
Operagdes internas . . ~ .
Martinho. usinas Sao |de servicos de
Destaca-se Martinho, recepgao,
que a Usina|lracema e | limpeza,
Boa Vista é|Santa Cruz | secagem e
dedicada produzem armazenament
integralmente |acucar e | o de cereais de
para a | etanol, terceiros,
fabricacdo de|enquanto a | atividade

etanol.

Usina Boa
Vista é
dedicada a

producdo de
etanol.
Salienta-se

agroindustrial
de

industrializaca
o de cana-de-
acucar, alcool
e seus




gue todas as
usinas geram

derivados e a
participacao
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energia em outras

elétrica a | sociedades

partir da

gueima do

bagaco da

cana.
A inovagao | A empresa | Na 0 dominio
tecnoldgica e |alcangou um |comparagao tecnoldgico e a
complexo indice médio|com a|gestao
agroindustrial |de produtividade |recursos e
mecanizado é|mecanizacdo |média por | processos
apontado da colheita de |volume sustentam o
como 100%. produzido por |desenvolvimen
vantagem hectare do|to dos indices
competitiva. Brasil e EUA, a|de
Na Safra empresa produtividade
2009/10, por possui da  empresa.
exemplo, produtividade |[No caso da
84,4% da média  maior | soja, as

Vantagem competitiva 1 colheita de em algodao .par(':er.iaf com
cana-de- em pluma e|instituicdes de
acucar foi em soja - em|pesquisa sdo
realizada via milho a | apontadas
mecanizagdo - produtividade |como fator
além disso, a americana  é|chave para
empresa superior a da|elevacdo da
desenvolveu o empresa. A | produtividade.
plantio razdo dessas
mecanizado elevadas
em suas produtividades
fazendas. reside na
vantagem

competitiva de
dominio




tecnolégico e

gestdo de
recursos. A
empresa
pratica

expansdao da
producdo em
novas

fronteiras
agricolas,
realiza
corregao  do
solo e
implantagao
de novas
fazendas. Com
relacao a
produtividade
da soja, a
empresa

aponta como
um dos fatores
de
contribuicao a
parceria com a
EMBRAPA e
com fundacgdes
estaduais de
pesquisa.
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Vantagem competitiva 2

No geral, as
terras proprias
e arrendadas
estao
localizadas a
uma distancia
média de
26,86 km das
usinas
permitindo
menores
custos de
transporte e o
inicio do
processament
o da cana-de-
acucar que de
acordo com a




empresa
alcanca em
média  nove
horas apods a
colheita,
frente a uma
média de 36 a
48 horas na
regido centro-
sul.
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Vantagem competitiva 3

A empresa
possui um
ramal
ferroviario
dentro da
Unidade Sao
Martinho,
reduzindo o
tempo de

entrega e o0s
custos
logisticos,
dando maior
poder e
flexibilidade
de resposta
frente as
oscilacbes de
demanda por
acucar e
alcool. Ainda
de acordo com
a empresa, foi
adaptado o
armazém da
Unidade Sao
Martinho para
o
armazenamen
to do aclcar a
granel,
seguindo o
padrao de
exportacdes e
nao mais em
sacas.




Relagdes com
fornecedores

A empresa
compra cana-
de-acucar
diretamente
de 709
produtores
independente
s por meio de
contratos
anuais ou pelo
prazo de 5
safras (464
contratos). O
contrato  de
fornecimento
mais usual é
onda a cana-
de-agucar €
comprada por

um preco
menor e a
empresa

realiza a
colheita e o
transporte -

resulta em um
menor custo

operacional
para o
produtor e
permite o]
rapido

aproveitament
o da cana-de-
acucar
colhida. Em
termos de
relacionament
o com
fornecedores,
a empresa
incentiva o
processo de
fidelizacdo por
meio da troca
de
informacgdes

A empresa
compra cana-
de-aclcar
diretamente
de 847
produtores
independente
s por meio de
contratos
anuais ou pelo
prazo de 6
anos. Quanto
a arranjo dos
contratos e a
politica com
fornecedores,
estas se
mantiveram
iguais em
termos de
conteudo
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tecnolégicas
via palestras e
treinamentos
e visitas
regulares  as
usinas.
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Estratégia de
diferenciacao 1

Em 2008, a
empresa
anunciou o]
seu
desligamento
da
Cooperativa
de Produtores
de Cana-de-
Acucar, Acucar
e Alcool do
Estado de Sao
Paulo -
Copersucar.
Com isso, a
comercializaca
o da empresa
passou a ser

realizada por
uma equipe
comercial
interna - tal
decisao se
baseou no
argumento
que as
estratégias
comerciais
entre as
empresas e a
Copersucar
eram
diferentes. No
mesmo  ano,

foi anunciado
a constituicao
do consércio
“ALLICOM”

com 0s grupos
Sdo Jodo e

Manutencgao
do consércio
“ALLICOM”.

Parcela

significativa da
producdo de
soja é vendida
para ser
retirada nas

unidades de
producdo da

empresa,
sendo de
responsabilida
de pelo

transporte do
produto do
cliente. Ja& na

producdo de
algoddo, todo
fardo tem seu
cddigo de

identificacao,
conforme o
Sistema
Abrapa de
Identificacao,
permitindo
rastreabilidade
do produto.

A empresa
manteve
apolitica
adotada
2009,
destacando
apenas que
para 0s casos
da logistica do
milho e do

em

algodao, o
principal modal
utilizado pela
empresa e
clientes é o
rodoviario.




Santa Cruz,

ganhando
escala no
mercado
interno e
externo na

venda acgucar
e etanol.
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Usualmente as
vendas de
carogo de
algodao  sao
realizadas no
mercado

interno  para
fabricacdo de

, . oleo de
Estratégia de o ,
. .~ - algodao. Além |-
diferenciacao 2 .

disso, o
produto
também serve
para a
fabricacdo de
biodiesel e
como
alimentacao
animal.
A empresa | De acordo com

Estratégia de
diferenciacao 3

realiza
importacdo de
insumos via
COABRA
(cooperativa) e
por via direta.
Os principais
fornecedores
de defensivos
sao Syngenta,
Bayer, Basf,
Cheminova, Du
Pont,
Monsanto,
FMC, Iharabras
e Dow Agro.

a empresa,
esta tem
conseguido
precos
diferenciados,
gracas a sua
grande escala
em termos de
operagdes. Os
principais
fornecedores
de defensivos
sao Monsanto,
Syngenta,
FMC, Bayer,
Basf, Corteva,
ADAMA, lhara,
UPL etc. Tendo
em vista que a




85

maior
utilizacdo de
defensivos
agricolas é
feita nas
culturas de
algodao, o

crescimento de
desenvolvimen
to transgénicos

no pais
possibilita uma
queda

significativa na
redu¢do  nos
custos de
defensivos. Por
fim, reforca-se
que a empresa
utiliza lenha de
eucalipto de
cultivo proprio
e casquinha de
algodao como

fonte de
energia  para
secagem da
producdo.
Os trés | Os trés |A empresa | Em 2019,
maiores maiores possui 0s|58,1% da
clientes nas|clientes nas|clientes Cargill |receita liquida
vendas de | vendas de | Agricola  S.A.|da empresa foi
acucar acucar (para as | proveniente
correspondera | correspondera |vendas de soja |dos principais
m a 32% da|m a 23% da|e milho) e]|clientes: Cargill
receita liquida. | receita liquida|Amaggi Imp. e|Agricola  S.A.
J4 em relacdo |- menor | Exp. Ltda. | (25,7%),
Clientes ao etanol | concentracdo |(vendas de | Amaggi LD
vendido, os | frente ao[soja e milho)| Commodities
trés maiores | observado em |como clientes|S.A (20,3%) e
clientes 2009. Ja em|responsdveis |Bunge
correspondera |relacdo ao|por mais de|Alimentos S.A
m a 31% da|etanol 10% da receita | (12,1%).
receita da | vendido, os | liquida.
empresa. trés maiores

clientes
correspondera
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m a 30% da
receita da
empresa.

Elaboragéo: O autor (2021)
Sendo assim, de um modo geral, as acdes tomadas pelas empresas durante
o periodo analisado buscaram contornar os pontos de atencédo destacados nas cinco
forcas de Porter por meio das seguintes estratégias:
1. Incentivo constante ao aumento de produtividade via uso de novos
insumos, maquinarios e tecnologia intensiva;
2. Politicas de integracfes verticais e 0 estabelecimento de relacdes de
longo prazo com compradores e fornecedores;
3. Prética, se possivel e necessario, de diferenciacbes de produto/servigco

como rastreabilidade, certificagdes internacionais etc.

5.2 Andlise ESG

De acordo com Oliveira e Ferreira (2021), o equilibrio sustentavel entre a
preservacdo e a exploracdo dos recursos econbémicos e do meio ambiente é
essencial para o crescimento econdmico de qualquer pais, respaldado no
reconhecimento de que existem limites fisicos para o consumo e producdo. Com
isso, surge a necessidade de um estudo multidisciplinar no que tange a analise ESG
proposta nesta monografia. Além da andalise competitiva e econbmica, mostra-se
também preciso um dominio breve e harmonioso com outras éareas do
conhecimento.

Em termos gerais, observa-se que em termos de impacto ambiental por
segmento econdmico, a métrica de emissdo de uma tonelada de gas carbonico
equivalente no mundo e no Brasil apontam para uma peculiaridade: mais da metade
das emissfes do pais residem em atividades desenvolvidas pelo agronegécio, em
especial no segmento dentro da porteira.

Tabela 4. Emissdes de Gases do Efeito Estufa (GEE) no mundo e no Brasil

Setor/segmento Mundo ‘ Brasil
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Eletricidade/aquecimento 35% 8%
Transportes 18% 16%
Manufatura/construcéo 12% 6%
Agricultura 11% 36%
Mudangas no uso da terra 6% 24%
Residuos 3% 5%
Inddstria 6% 2%

Outros 9% 3%

Fonte: Oliveira e Ferreira (2021)
Elaboracéo: O autor (2021)

Essa diferenciacdo do Brasil abre um desafio e ao mesmo tempo uma

oportunidade para uma diminuicdo significativa da composicdo das supracitadas

emissdes. De acordo com Oliveira e Ferreira (2021), uma das vias possiveis € o

aproveitamento por parte dos agentes econdmicos, com grifo em especial nas

empresas, da utilizacdo do posto do Brasil como o pais com o maior potencial de

biocapacidade. Tal pode se desenvolver por meio das seguintes formas:

Criacao de instrumentos financeiros;

Estratégia de comunicacdo com stakeholders que desejam financiar e/ou
tornassem socios de atividades de conservacao;

Ferramentas de monitoramento e fiscalizagdo das atividades;

Criacdo e adocdo de padroes de reportagem de informacdes aos
stakeholders avaliado por partes independentes, reduzindo assim a
assimetria de informacdes e a probabilidade de greenwashing por parte dos
agentes econdmicos;

Com isso em mente, ao se sumarizar a analise ESG via o estudo do

formulario de referéncia das empresas SLC Agricola e S&o Martinho de 2010 e

2019 no anexo A, temos as seguintes conclusoées:

e Dos 19 pontos observados, 7 foram puramente ambientais, 1 ambiental
e social, 3 sociais e 8 de governanca,

e Nos aspectos ambientais, notou-se um comportamento diferente entre
as empresas: a SLC Agricola apresentou uma nocao e entendimento
de tais riscos e 0s respectivos impactos em seus negocios, contudo,
nao explicitou de modo direto nenhuma acgéo concreta para mitigar ou
explorar positivamente os pontos do lado ambiental, ao contrario do
que fez a S&o Martinho.

e J& pelo lado social, ambas demonstraram conhecimento teoricos dos
riscos, seus impactos e tomaram medidas concretas para fazer frente a
essa Otica;
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¢ No aspecto de governanga, notou-se 0s seguintes pontos:

o Ambas as empresas desde 2010 possuem tagalong de 100%,
um sinal positivo;

o Em termos de distribuicdo de dividendos, apenas a Sé&o
Martinho apresentou mudancgas em sua politica. Tal se mostrou
mais adequado visto que impd&s regras claras e de cautela no
pagamento de dividendos;

o Na parte de estrutura de gestdo, ambas as empresas evoluiram
para uma segmentacdo entre diretoria executiva, conselho de
administracdo e conselho fiscal, demonstrando um maior
profissionalismo e ordem nas questbes enfrentadas pelos
respectivos grupos. Contudo, é destacado a pouca
diversificacdo do alto escaldo dessas empresas, visto a
baixissima participacdo de mulheres na composicdo das
tomadas de decisdo estratégicas - no alto escaldo da SLC
Agricola existe apenas uma mulher no conselho fiscal e duas no
da S&o Martinho, também no conselho fiscal;

o Em politica de remuneracdo, a SLC Agricola em 2010 e a Séo
Martinho em 2010 e 2019 apontaram que dentre varios fatores,
se utilizam do EBITDA como base de remuneracdo. Reforca-se
gue a escolha de tal métrica é criticada por alguns académicos
por ndo alinhar os incentivos do alto escaldo na busca por
resultados que se tornem de fato caixa para a empresa?;

o Em termos de politica de gestdo de riscos, a problematica
anterior reaparece em 2010 e 2019 para a SLC Agricola: a
utilizacdo do EBITDA, em especial da sua margem como base
para o teste de sensibilidade em cenérios de estresse de certas
variaveis. Apesar da facilidade de se calcular tal métrica,
ressalta-se que o EBITDA é apenas uma aproximacdo da
geracao efetiva de caixa, podendo sofrer com efeitos diversos
de defasagens temporais.

Introducédo a Andlise Financeira

A metodologia utilizada no uso de indicadores que visam representar, em
especial, a geracao de caixa das empresas estudadas e suas respectivas geracdes
de valor entre 2009 até 2019. O recorte temporal busca capturar o periodo mais
recente do setor e 0s seus respectivos impactos financeiros e competitivos nos

segmentos dentro e depois da porteira.

20 Os trabalhos de Padoveze (2020) e Malvessi e Pereira Filho (2016) reforcam as contradicdes e
desvantagens do uso do EBITDA como paramétro de remuneracdo aos executivos.
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As fontes utilizadas nessa secédo se fundamentaram nos dados financeiros

das empresas divulgadas e organizadas pelo site da empresa Capital 1Q, além de

bases de dados do site do Prof. Dr. Aswath Damodaran, do Instituto de Pesquisa

Econdmica Aplicada (IPEA), do tesouro americano e do banco Itatd BBA.

Por fim, todos os dados financeiros e premissas utilizadas foram organizados

no anexo B.

Andlise financeira

A analise das empresas no periodo avaliado e do setor sdo sumarizadas na

tabela abaixo — para maiores detalhes, vide Anexo |. Posto isso, temos 0s seguintes

comentarios sobre os aspectos financeiros das empresas e do setor:

Quadro 8: Andlise financeira das empresas estudadas e do setor

Indicadores Empresa Avaliacao Empresa Avaliagao
Lucratividade Sao Martinho Situacao SLC Agricola Situacao
Leve evolucdo da
Leve evolucdo da margem bruta, sendo
margem bruta, sendo esta acima da média
esta acima da média N e mediana do setor o
Margem bruta . Elevacao Elevacdo
e mediana do setor em quase todos os
durante todo o anos avaliados -
periodo analisado. excecdo para o ano
de 2016.
Melhora consistente Melhora consistente
da margem da margem
operacional, operacional,
Margem operacional | representando uma Elevacao representando uma Elevacao

reducdo relativa das
despesas frente as
receitas.

reducao relativa das
despesas frente as
receitas.
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Margem crescente e
consistentemente
superior a média e

mediana de
mercado. Reforga-se

o papel relevante da

Margem crescente e
consistentemente
superior a média e

mediana de

Margem EBITDA depreciacdo nesse Elevacao Elevacado
. mercado. Reforga-se
indicador, que elevou
e o papel relevante da
de modo significativo o
depreciagdo nesse
0 patamar da indicador
lucratividade e do
potencial de caixa da
empresa.
Apenas em 2009 a
Margem sempre
empresa apresentou .
L positiva durante o
um lucro liquido ,
L . ) . periodo estudado, o
Margem liquida negativo. A partir de Elevacdo com destaque para Elevacdo
2010 até 2019 a =
mareem se manteve uma forte elevacao a
& .\ partir de 2017.
positiva.
Rentabilidade
Elevacdo da
rentabilidade o .
Elevagdo consistente ~
semelhante ao . Elevacdo, mas
~ do indicador durante .
. padrdo de mercado, N , . abaixo do
Retorno sobre os ativos Elevagao o periodo analisado, ~
com destaque para a . padrdo de
. contudo, abaixo do
evolugao desse , mercado
L . nivel de mercado.
indicador a partir de
2016
Forte desvio padrao
Comportamento o ,
Elevagdo e durante o periodo
. semelhante ao de .
Retorno sobre o capital levemente | estudado, abaixo do -
) ) mercado, mas em . Elevacao
investido , abaixo do comportamento de
nivel levemente
. mercado mercado e com uma
abaixo -
tendéncia de alta
Tendéncia primaria N Tendéncia primaria N
o Elevacao, N Elevacao, mas
de elevacao da . de elevagao da .
Retorno sobre o - mas abaixo - abaixo do
A e rentabilidade, mas . rentabilidade, mas -
patriménio liquido . do padrao de . padrdo de
abaixo em termos de abaixo em termos de
mercado mercado

nivel de mercado.

nivel de mercado.
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Liquidez

Com excecao de
2009 e 2010, a

Indicador acima de
um durante todo o

empresa manteve o , Queda, mas
. L . - periodo e com um .
Liquidez corrente indicador acima de Elevagao em linha com
comportamento
um e se comportou 0 mercado
semelhante ao
de modo semelhante ~
padrdao de mercado.
ao mercado.
Constantemente
~ L abaixo de um e dos
Elevacdo da liquidez ~
padrdes de mercado,
da empresa para .
representado uma Estavel e
honrar " . .
. . - politica de baixo abaixo dos
Liquidez seca compromissos de Elevacdo . o
caixa e padroes de
curto prazo com . A
. disponibilidades para mercado
recursos do caixa e honrar
das disponibilidades. .
compromissos de
curto prazo.
Eficiéncia
Elevagao da Elevagao da
eficiéncia da eficiéncia da
empresa, com mais empresa, com mais
vendas por unidade Elevacao, vendas por unidade |Elevagao, mas
. . de ativo. Contudo, tal | mas abaixo |de ativo. Contudo, tal| abaixo do
Giro do ativo . ~ . ~
indicador se manteve | do padrao de |indicador se manteve | padrao de
consistentemente e mercado consistentemente e mercado
fortemente abaixo fortemente abaixo
dos padrdes de dos padrdes de
mercado. mercado.
Atividade
Comportamento
Levemente abaixo semelhante ao de
s dos padrdes de mercado - leve
Prazo médio de contas o ~
mercado, algo Queda elevacdo do prazo Elevacdo
a receber . Y 1
positivo para médio para
empresa. recebimento de
contas.
Prazo fortemente
Comportamento de
4 elevado frente ao de
Prazo médio de gueda ~
Queda mercado e com uma Elevacao
estoques acompanhando o a
tendéncia de
mercado

crescimento
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Prazo médio de contas

Queda do prazo
médio de contas a
pagar bem mais
acentuada do que o
comportamento do

Elevacdo consistente

Queda e acima do praticado Elevacado
a pagar mercado, apontando
~ pelo mercado
uma pressao
negativa no caixa e
disponibilidades da
empresa
Com o efeito
combinado dos
prazos citados
anteriormente, o
Forte reducdo do ciclo de conversdo de
Ciclo de conversdo de | ciclo de conversdo de caixa da empresa
. . ) Queda . Queda
caixa caixa, em linha com o caiu de modo
mercado. significativo,
indicando uma
reducdo na pressao
do capital de giro da
empresa.
Endividamento
e a Elevacdo do uso de
Utilizacdo crescente .
.. dividas na estrutura o
.. .. de dividas na . Elevacdo, mas
Divida total / (Divida . de capital, mas de .
. estrutura de capital, . abaixo do
total + Patrimonio . . Elevagdo modo conservador ~
. de modo inclusive padrao de
liquido) . frente ao
superior ao de mercado
comportamento de
mercado.
mercado.
Em metade do
Apenas em 2009 com periodo analisado a
o indicador abaixo de empresa se manteve
um, sendo seguido N com o indicador
. . Elevagdo, .
Lucro operacional / pelos demais anos . abaixo de um, N
superior ao Elevacdo
Juros pagos com um conforto representando um
mercado

financeiro para os
servigos de juros das
dividas.

menor conforto
financeiro frente aos
servicos de juros das
dividas.
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Queda mais
Queda desse acentuada Queda desse
Divida liquida / EBITDA | indicador, contudo Ue o indicador, contudo Queda
sempre acima de um. 9 sempre acima de um.
mercado
Solvéncia
A empresa
A empresa P
apresentou um Z-
apresentou um Z-
ccore crescente score decrescente de
2009 até 2016, se
durante todo o
periodo. Contudo recuperando apenas
’ Elevacgdo, de 2017 até 2019. ~
destaca-se que em Elevacdo, mas
s mas na zona | Reforca-se que em
Altman Z-Score tal indicador a NN na zona de
de tal indicador a . N
empresa apresentou | . . insolvéncia
insolvéncia | empresa apresentou
um Z-score de
. a , um Z-score de
insolvéncia, além do . A .
insolvéncia, além do
fato de sempre estar
. , fato de sempre estar
abaixo do nivel de . ,
abaixo do nivel de
mercado.
mercado.

Fonte: Capital IQ

Elaboracéo: O autor (2021)
Dado o que foi exposto, foi utilizado WACC real especifico de cada empresa e

do setor, sendo estes apresentados na tabela abaixo:

Quadro 9: Componentes utilizados no WACC

Item

SLC Agricola

Sao Martinho

Mercado

Beta desalavancado

Média dos betas
desalavancados do
setor de
Farming/Agriculture
do segmento
Emerging Markets
retirado do site do
Prof. Dr. Damodaran

Média dos betas
desalavancados do
setor de
Farming/Agriculture
do segmento
Emerging Markets
retirado do site do
Prof. Dr. Damodaran

Média dos betas
desalavancados do
setor de
Farming/Agriculture
do segmento
Emerging Markets
retirado do site do
Prof. Dr. Damodaran

Impostos

Constante em 34%

Constante em 34%

Constante em 34%

Alavancagem

Utilizou-se a | Utilizou-se a
estrutura de capital | estrutura de capital
da empresa da empresa

Utilizou-se a
mediana da estrutura
de capital do setor no
Brasil
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Taxa livre de risco

Média do retorno do
titulo de dez anos
dos Estados Unidos
da América entre
2009 e 2019

Média do retorno do
titulo de dez anos
dos Estados Unidos
da América entre
2009 e 2019

Média do retorno do
titulo de dez anos
dos Estados Unidos
da América entre
2009 e 2019

Prémio de risco de mercado

Média do retorno do
indice S&P500 entre

Média do retorno do
indice S&P500 entre

Média do retorno do
indice S&P500 entre

2009 e 2019 2009 e 2019 2009 e 2019

Média do indicg Média do indicg Média do indicg
Prémio de risco pais Emg;oo; o 20135asn 521'2'5005 o 201Bs;aSII cEr'YterelJéoos;]| o 201Bs;aSII

Utilizou-se dados | Utilizou-se dados | Utilizou-se dados

histéricos do IPCA |histéricos do IPCA |histéricos do IPCA

Inflag&o brasileira e americana

(indice de Precos ao
Consumidor) como
inflacdo brasileira e
do CPI (Consumer
Price Index) como
inflacdo americana

(indice de Precos ao
Consumidor) como
inflacdo brasileira e
do CPI (Consumer
Price Index) como
inflagcdo americana

(indice de Pregos ao
Consumidor) como
inflacdo brasileira e
do CPI (Consumer
Price Index) como
inflagcdo americana

Custo da divida

Utilizou-se a
metodologia de
rating sintético
corporativo em

funcdo do indicador
EBIT/despesas

financeiras de acordo
com Damodaran
(2008), resultando
em um risco de
crédito médio
durante 2009 a 2019
de 1,77%. Como
taxa base do titulo foi
considerado a taxa

historica do
Certificado de
Depdsito

Interbancario (CDI).

Utilizou-se a
metodologia de
rating sintético
corporativo em

funcdo do indicador
EBIT/despesas

financeiras de acordo
com Damodaran
(2008), resultando
em um risco de
crédito médio
durante 2009 a 2019
de 3,38%. Como
taxa base do titulo foi
considerado a taxa

historica do
Certificado de
Depdsito

Interbancério (CDI).

Utilizou-se a
metodologia de
rating sintético
corporativo em

funcdo do indicador
EBIT/despesas

financeiras de acordo
com Damodaran
(2008), resultando
em um risco de
crédito médio
durante 2009 a 2019
de 1,07%. Como
taxa base do titulo foi
considerado a taxa

historica do
Certificado de
Deposito

Interbancério (CDI).

Tipo de WACC

Variavel em funcédo
da estrutura de
capital

Variavel em funcédo
da  estrutura de
capital

Variavel em funcéo
da estrutura de
capital.

Elaboragéo: O autor (2021)

Com os dados da tabela anterior e utilizando o estimador do WACC, temos o

seguinte comportamento para o periodo avaliado:

Grafico 1: Evolucao da taxa WACC das empresas analisadas e do mercado




95

Taxa WACCem %
22,0%
20,0%
18,0%
16,0%
14,0%
12,0%

10,0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e S| CE === SM|TO e |\Vlercado

Elaboragéo: O autor (2021)

Com as taxas de desconto elaborada, segue-se o comportamento do

ROIC e da métrica EVA nos graficos abaixo:
Grafico 2: Evolucdo da taxa ROIC das empresas analisadas e do mercado

Taxa ROICem %

10,0%
9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e S| CE o= SV|TQ e ercado

Elaboracgéo: o autor (2021)
Com isso, 0 EVA:



96

Gréfico 3: Evolucédo do Economic Value Added das empresas analisadas e do

mercado
ROI - WACC
0,0%
2,0% & q/Q\,Q \q/@” \"9\')’ \%Qx'” \r&\? ,9@ \q/@?’ ,90 ’&»% \»@"’
4.0%S” Q¥ ¢ ¢ )¢ )¢
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-6,0%
-8,0%
-10,0%
-12,0%
-14,0%
-16,0%
-18,0%

eS| CE === SMTO e==|\lercado

Elaboracéo: O autor (2021)

Sendo assim, em termos de conclusdo sobre a criacdo de valor para 0s

acionistas, temos:

Quadro 10: Avaliacdo do Economic Value Added

Indicadores Empresa Avaliagao Empresa Avaliagao
O comportamento do custo O comportamento do custo
médio de capital da empresa e médio de capital da empresa e
do setor subiram de modo Elevacio do setor subiram de modo Elevacio
Economic | significativo até 2015, mais do C ' | significativo até 2015, mais do g ’
N mas ainda . _ | masainda
Value que compensando a elevagao em um gue compensando a elevagao em um
Added do ROIC. Percebe-se que atamar do ROIC. Percebe-se que atamar
(EVA) somente apds 2016 o EVA P ) somente apés 2016 o EVA P .
. a negativo . a negativo
caminha em uma tendéncia caminha em uma tendéncia
primdria de elevagdo para um primaria de elevagdo para um
patamar positivo. patamar positivo.

Elaboracéo: O autor (2021)

5.3

Conclusao final

Esta monografia consistiu na avaliacdo e mensuracdo da evolucao

econdmico-financeira, da situagcdo competitiva e ESG das empresas SLC

Agricola e Sdo Martinho durante o periodo de 2009 até 2019. E para tal,

realizou-se uma breve revisdo historica e institucional do agronegdocio no
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Brasil com seus principais marcos e destacando o desenvolvimento do

segmento de dentro da porteira.

Além da supracitada parte historica e institucional, adicionaram-se
capitulos de auxilio para o entendimento mais aprofundado sobre a
metodologia utilizada. O primeiro capitulo consistiu em uma breve revisdo dos
principais indicadores econdmico-financeiros com foco em especial na
dindmica e situagdo de liquidez, rentabilidade, lucratividade, atividade,
endividamento e geracdo de caixa e de valor para os acionistas.

O segundo capitulo tratou da parte sobre avaliacdo qualitativa da
competicdo via estudo das Forcas, Fraquezas, Oportunidades e Ameacas,
assim como a andlise das forcas de Porter. Ja o quarto capitulo consistiu em
uma analise histdrica e qualitativa do ESG no Brasil e no mundo.

Com isso realizado, as conclusdes durante o periodo de 2009 até 2019

frente a andlise qualitativa e quantitativa séao:

e Concluséo 1: Apesar dos avancos financeiros em termos de
margens de lucratividade, os indicadores de rentabilidade de
ambas as empresas apresentaram uma elevacao insatisfatoria
para geracdo de valor aos acionistas — soma-se ainda a
frequente presenca de ambas as empresas na area de
insolvéncia;

e Concluséo 2: Com a maior utilizacdo de dividas na estrutura de
capital das empresas avaliadas e do setor, os WACC cairam
sensivelmente, gracas ao ciclo de baixos juros da economia
brasileira a partir de 2016. Reforca-se que essa maior presenca
de dividas nos balancos das empresas ndo ameacou de modo
significativo o conforto financeiro das empresas analisadas — a
SLC Agricola se mostrou mais robusta do que a Sao Martinho
nesse quesito;

e Concluséo 3: Na métrica EVA, ambas as empresas e 0 setor
demonstraram uma destruicdo de valor durante todo o periodo

avaliado, sendo a principal causa o0s baixos niveis de
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rentabilidade ROIC;

e Conclusdo 4: Na analise ESG das empresas, no aspecto
ambiental e social houve o seguinte comportamento: Apesar de
ambas reforcarem seu reconhecimento dos possiveis impactos
ambientais e sociais e 0 seguimento das leis ambientais e
trabalhistas na parte de reporte da manutencdo e
desenvolvimento de programas/iniciativas para lidar com esses
pontos as empresas Nao apresentaram uma consisténcia entre
2009 e 2019.

Ja em governanga corporativa, notou-se uma evolucao na
estrutura organizacional de ambas as empresas ao se criarem
além da diretoria executiva e do conselho de administracdo, o
conselho fiscal. Entretanto, constatou-se apenas uma evolucao
marginal na presenca de mulheres no alto escaldo dessas

empresas.

e Conclusdo 5: Notou-se uma recorréncia das empresas
analisadas em utilizar o EBITDA como parametro de
remuneracao e como balizador da politica de riscos. Destacou-
se que a utilizacdo dessa métrica pode ser prejudicial ao
alinhamento de interesses da empresa, visto que tal nao
representa a realidade da empresa em termos de geragédo de

caixa;

e Conclusdo 6: Na parte qualitativa, foi reforcado que as trés
variaveis que mais influenciaram o potencial e o
compartilhamento de lucros do setor no agronegécio brasileiro
sao: forte rivalidade entre as empresas, alto poder de barganha

dos fornecedores e dos clientes.

Com isso, destacada as conclusdes, reforca-se que o entendimento holistico
do agronegocio apresenta vantagens como um melhor entendimento do

funcionamento das cadeias do setor, assim como um refino na formulacdo de
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estratégias para alcance de maiores lucros pelas empresas, assim como no
desenho de politicas publicas para o setor.

Além disso, com um entendimento das questdes e conclusdes realizadas
neste trabalho, pode-se alcancar no agronegocio brasileiro uma melhor gestdo de
riscos, das financas e da geracédo de valor das empresas, preparando estas para as
tendéncias e desafios do futuro. Sendo assim, como destacado por Araujo (2000),

vale repetir o trecho de Rufino (1999):
Esta visao sistémica do negdcio agricola - e seu consequente tratamento como
conjunto - potencializa grandes beneficios para um desenvolvimento mais intenso e
harmdnico da sociedade brasileira. Para tanto, existem problemas e desafios a vencer.
Dentre estes, destaca-se o conhecimento das inter-relagfes das cadeias produtivas para que
sejam indicados os requisitos para melhorar sua competitividade, sustentabilidade e equidade
(RUFINO, 1999)

Por fim, em termos de recomendacdo de extensdo da presente monografia,
0S seguintes pontos poderiam ser aprofundados e/ou explorados em uma nova
pesquisa:

e Andlise e compreensdo em termos competitivos e, se possivel, dos
aspectos econdmico-financeiros das empresas de pequeno e médio
porte da agricultura familiar no Brasil;

e Estudo e atualizacdo sobre a uso do EBITDA como métrica de
alinhamento de interesses e a sua correlagdo com a geragao de valor
em empresas listadas;

e Estudo detalhado sobre os principais riscos que as empresas do
agronegocio brasileiro ficaram suscetiveis e as formas de mitigagédo
adotadas.
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APENDICE A - Insumos da analise ESG

Quadro 11: Andlise ESG das empresas estudadas

Empresa SLC Agricola SLC Agricola Sao Martinho Sao Martinho
Tipo de risco 2010 2019 2010 2019
No ano safra A empresa
2009/2010 as reconhece a ampla
unidades da regulamentacdo

Ambiental

empresa tiveram
uma média 57%
de suas areas
produtivas
cultivadas  por
meio do plantio
direto - algo
positivo para a
reducdo dos
impactos
ambientais.

ambiental do
Brasil na esfera
municipal,
estadual e federal
e as possiveis
contingéncias
disso. Além das
leis relativas a
protecdo do meio
ambiente e a
saude da
populagdo,
existem regulacoes
sobre a queima de
cana-de-acucar,
sobre o manuseio
de efluentes e
materiais
potencialmente
contaminantes.
Somado a isso, a

empresa
reconhece que
suas atividades a
expdem

afiscalizacbes e a
busca por licengas
especificas.
Adicionalmente,
sdo citados o
Cédigo  Florestal
brasileiro e a sua
determinagdo da
destinagdo de 20%
da area dos
imdveis rurais
constituicao de
reserva legal e as
respectivas leis
estaduais
complementares-
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noestado de Goias,

a lei estadual
12.596/95 e a do
estado de Sdo
Paulo, lei ne
59.939/2009.
A empresa | A empresa | Além das|A empresa
possui um | possui um | obrigacBes legais, | reconhece os
programa de | programa de|a empresa | impactos
educacdo educacao desenvolve acgles |ambientais das
ambiental sobre | ambiental sobre | voluntdrias de | suas atividades e
conscientizacdo |conscientizagdo |cunho reforga o]
ambiental.  Tal|ambiental.  Tal | ambientalmente atendimento das
programa tem|programa tem |sustentavel, obrigacdes legais.
como foco todos | como foco todos | dentre
os funciondrios|os funciondrios | estas acoes
Ambiental da , da . desFaca—se . ©
empresa, além|empresa, além |projeto “Viva a
dos seus | dos seus | Natureza”criado
familiares. familiares. no ano 2000.
Nesse projeto, foi
efetuado o plantio
de 1.850.000
mudas para
recuperacao das
matas ciliares
depropriedades da
empresa.
A empresa um A empresa
possui programa reaproveita 0s
de residuos dos seus
gerenciamento processos para a
de residuos. A producao de
coleta seletiva adubo  organico,
na sede fertilizantes com
administrativa base de torta de
do grupo SLC filtro, energia
alcangou em térmica (vapor)
média 320 kg de para oS processos
Ambiental residuos por | - industriais e|-
més. Reforga-se energia
gue os materiais elétrica. Além
coletados sdo disso, a empresa
vendidos e os tem acgles para
recursos umuso racional da
provenientes sdo agua

aplicados em
projeto com foco
em educacao
ambiental para
criangas. Nas

viatratamento de
todo o efluente
gerado no
processo industrial
é tratado e
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fazendas da
empresa,

também existea
separacao de

residuos, sendo
que o material
coletado é
vendido para
usinas de

reciclagem e os
residuos

devolvido aos rios.

organicos sdo
destinados para
um aterro
sanitario.
A empresa A empresa
possui um divulga o
sistema que Relatdrio Anual e
permite gerar de de
recomendacao Sustentabilidade
de controle de da seguindo a
pragas de forma metodologia
variavel, Global
Ambiental reduzindo o - - Reportinglnitiativ
emprego de e(GRI). Destaca-
inseticidas  nas se que o]
lavouras. Relatério Anual e
de
Sustentabilidade
ndo é auditado
por entidade
independente.
A empresa | A empresa A empresa
reconhece que é | reconhece que é reconhece que é
diretamente diretamente diretamente
dependente de|dependente de dependente do
fatores fatores clima, sendo que
climaticos, sendo | climaticos, sendo tem um impacto
que estes tém|que estes tém significativo em
um impacto | um impacto suas atividades.
Ambiental significativo em -

suas atividades.

significativo em
suas atividades.
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A empresa
reconhece a
existéncia e a
possibilidade de
disseminacdo de

A empresa
reconhece a
existéncia e a
possibilidade de
disseminacdo de

pragas ou | pragas ou
doencas, e que|doencas, e que
Ambiental estas podem | estas podem - -
prejudicar a | prejudicar a
imagem da|imagem da
empresa assim|empresa assim
como afetar | como afetar
negativamente negativamente
0s resultados | os resultados
financeiros. financeiros.
A empresa possui
um sistema de
gestdo ambiental
e de saude e
seguranga
ocupacional,
Ambiental e aler,n. de  uma
Social - - - politica de
Responsabilidade
Social. Nesse
sentido, em 2018
a empresa reuniu
acdes para se
alinhar com a ISO
26.000.
A empresa | A empresa
destaca que estd | destaca que estd
sujeita a | sujeita a
ocorréncia de | ocorréncia de
invasoes, invasoes,
incéndios, incéndios,
greves, agOes de | greves, a¢des de
movimentos movimentos
Social sociais e outros. | sociais e outros. - -
A ocorréncia de|A ocorréncia de
um Oou mais{um ou mais
desses eventos|desses eventos
citados pode | citados pode
afetar afetar
negativamente negativamente
os resultados da|os resultados da
empresa. empresa.
A empresa |A empresa possui
Social i informa que |13 projetos i
possui um grupo | sociais/ acoes
de acao | sociais:
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socioambiental
formado por
funcionarios
voluntarios,
desenvolvendo

Capacitagdo para o
primeiro emprego,
“Telessalas”, Salas
de
Desenvolvimento

acbes junto a|Psicossocial,
entidades Projeto  Segundo
carentes. Tempo, Programa
de Formagdo de
Motoristas e
Operadores,
Programa de
formacao de
mantenedores de
maquinas
agricolas,
Programa
Capacitacao da
Comunidade e
Aprendiz  SENAI,
Coleta Seletiva e
Reciclagem, Gira
Brasil, “Teatro na
Cidade”, ADEQ,
Design & Natureza
A companhia
reconhece que
estd sujeita a
riscos e
regulagoes
Social - sociais, - -
trabalhistas
como a Norma
Reguladora (NR)
31.
Tagalong de | Tagalong de | Tagalong de 100% | Tagalong de
Governanca |, g, 100% 100%
Como a empresa | Como a empresa | A empresa | A distribuicdo de
possui  apenas|possui  apenas | distribui um | resultados e
acdes do tipo|agbes do tipo |dividendo minimo | demais
ordinaria, a | ordindria, al|de 25% sobre o|beneficios é de
distribuicdo  de | distribuicdo de|lucro liquido do|no minimo do
dividendos e | dividendos e | exercicio. Reforga-|{40% do Lucro
demais demais se que tal | Liquido Caixa do
Governanga .. ~ .. ~ T .
beneficios  sdo | beneficios sdo |distribuicdo é apds|ano. Reforca-se
feitas de forma |feitas de forma|a deducdodos | que o valor total
proporcional as|proporcional as|prejuizos a ser distribuido

participacdes de
cada acionista no
total das acgdes
emitidas.

participacdes de
cada acionista no
total das acdes
emitidas.

acumulados e da
constituicao da
reserva legal.

a cada ano é
fixado pelo
conselho de

administracdao. A
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distribuicao
minima
supracitada pode
ndo ser aprovada

nos casos de
forte uso de
capital para

investimentos e
aquisicoes, assim
também para o
cumprimento de
obrigacGes com a
alavancagem
financeira da
empresa,
mudancas fiscais
e nadestinacao
de reservas
obrigatérias.

Governanga

Diretoria: Aldo
Roberto Tisott,
Aurélio Pavinato,
Ivo Marcon
Brum e Arlindo
de Azevedo
Moura
(Presidente)
Conselho
Administragao:
Eduardo Silva
Logemann, Jorge
Luiz Silva
Logemann, José
Gallg, Luiz
Fernando Cirne
Lima e Arlindo

de

de Azevedo
Moura

Diretoria e
Conselho de

Administragdo:
Arlindo de
Azevedo Moura
Conselho Fiscal:

Diretoria:

Gustavo Macedo
Lunardi, Aldo
Roberto Tisott,

Aurélio Pavinato
(Presidente) e

Ivo Marcon
Brum

Conselho de
Administracgao:
Eduardo Silva
Logemann, Jorge
Luiz Silva
Logemann,
Osvaldo Burgos
Schimer, André
Souto Maior
Pessoa,

Fernando de
Castro Reinach
Diretoria e
Conselho de

Administragdo:
Conselho Fiscal:
Mauricio Rocha

Alves de
Carvalho, Jodo
Carlos Kruse,
Monica Hojaji
Carvalho Molina,
Marcio Andre
Rohers, Carlos
Gardel José de

Diretoria: Agenor
Cunha Pavan,
Carlos  Fernando
Zanetti de
Andrade, Fabio
Venturelli
(Presidente),
Helder Luiz
Gosling, Jodo
Carvalho do Val e
Roberto Puplin
Conselho de

Administragao:

Homero Correia de
Arruda Filho, Jodo
Guilherme Sabino

Ometto, Luiz
Antonio Cero
Ometto, Luiz Olavo
Baptista, Marcelo
Campos Ometto,
Murilo Cesar
Lemos dos Santos
Passos e Nelson
Ometto

Diretoria e
Conselho de
Administragao:
Conselho Fiscal:

Diretoria: Agenor
Cunha Pavan,
Ivan Barcellos
Dalri, Carlos
Fernando Zanetti
de Andrade,
Fabio Venturelli
(Presidente),
Helder
Gosling,
Azevedo
Gongalves, Plinio
Sergio Ferraz de
Campos, Marcos
Helder Pavan
Mébnaco, Felipe

Luiz
Ricardo

Vicchiato e Elias
Eduardo Rosa
George

Conselho de

Administragado:

José Carlos Costa
Brega, Mauricio
Krug Ometto,
Guilherme

Fontes Ribeiro,
Marcelo Campos
Ometto, Jodo
Guilherme

Sabino Ometto,
Murilo Cesar
Lemos dos
Santos Passos e
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Souza Nelson
OmettoDiretoria
e Conselho de
Administragao:
Conselho  Fiscal:
Maria Elviria
Lopes Gimenez,
Marcos Ribeiro
Barbosa,
Mauricio Curvelo
de Almeida
Prado, Carlos
Alberto  Ercolin,
Isabel Cristina
Bittencourt
Santiago e
Massao Fabio
Oya
As metas dos|Além da| A remuneracdo da|A composicdo da
principais remuneragao Diretoria é |remuneragdo da
executivos base, a empresa | composta por | diretoria é
consideram  os | possui remuneracao fixa | dividida em
seguintes programas de|e variavel | remuneracao fixa
indicadores: avaliacao de | (pagamento e variavel. A
lucro liquido, | desempenho anual). A | remuneracao
produtividade anual dos | remuneragdo esta | variavel esta
das plantagdes, | executivos aliado | atrelada ao | ligada ao
Ebitda, com programas |cumprimento de|alcancede metas
orcamento  de|de Stock Options | metas de |como a geragao
investimento e acOes restritas. | desempenho de EBITDA,
anual, fluxo de global da | endividamento
caixa, Companhia etc. Jaa
aspectossocioam (geracao de | remuneracgao
bientais etc. EBITDA) e |varidvel  possui
Salienta-se quea desempenho quatro itens:
Governanga . s
empresa possui individual gue | desempenho
um programa de asseguram a busca | econdmico-
stock options continua da | (EBITDA),
para seus melhoria da | desempenho
executivos. performance. A |operacional,
remuneragao desempenhoindi
variavel dos | vidual e o
Diretores possui 3 | endividamento
componentes: da empresa.
Desempenho Adiciona-se o
Economico- fato de que o
Financeiro Global | pagamento da
da Companhia | remuneracao
(mensurado variavel é ligado
através dola um minimo

indicador EBITDA),
Desempenho

base de meta de
EBITDA - caso
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Operacional
(orcamento,
producdo, entre
outros) e
Desempenho
Individual
(desenvolvimento
pessoal e
formacao de
sucessores). 0]
pagamento da
remuneragao
variavel é anual,
mas estd
condicionada a um
patamar de

resultado minimo
em relagdao a meta

de EBITDA
estabelecidas pelo
Conselho de

Administragado.

nao seja
alcancada, nao
existe
remuneragao
variavel no
exercicio.

De acordo com a
empresa, no
minimo, 2 (dois)
ou 20% (vinte
por cento) do

Governanga conselho de - -
administracdo, o
que for maior,
deverdo ser
conselheiros
independentes.
A empresa A empresa possui
possui politicas e politicas e
procedimentos procedimentos
para a prevengao para a prevengao
e deteccao de e deteccao de
Governanga fraudes e ilicitos - fraudes e ilicitos

praticados
contra a
administracdo
publica, nacional
e estrangeira.

praticados contra
a administracao
publica.
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Governanga

A politica de
gestdo de risco
tem como
objetivo o]
controle da
margem EBITDA.
Para isso, a
empresa

sensibiliza 0s

fatores principais
que impactam o
EBITDA.

A politica de
gestdo de risco
de mercado da

empresa tem
como objetivo
controle da
margem EBITDA.
Para isso, a
empresa

sensibiliza os

fatores principais
que impactam o
EBITDA.

Apolitica de gestao
de risco da
empresaé
acompanhada pela
Administracdo e
pelo Conselho de
Administracdo.Em
termos de métrica
para avaliacdo, a
empresa utiliza a
previsdao de fluxos
de caixa futuros
para o
estabelecimento
de instrumentos
financeiros de
protecdo cambial e
de precos.

A empresa utiliza
um painel de
riscos, onde os
indicadores deste
sdo discutidos
mensalmente por
comités internos.
Os itens
observados sdo
de carater
financeiro
(receita, liquidez
financeira,
cambioetc.),
operacional
(logistica,
fornecimento de
cana-de-
aclcaretc.).

Fonte: Formulario de referéncia das empresas nos anos de 2010 e 2019

Elaboragao: O autor (2021)
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APENDICE B — Andlise econdémico-financeira

Tabela 5: Insumos e resultados da analise econdmico-financeira

ReturnonAssets % 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 0,4%  4,6% 4,8%  2,5% 2,4% 2,7% 3,6% 13% 59%  7,4%  53%
Sado Martinho 04%  2,0% 4,4% 2,8% 2,4% 33% 35% 3,5% 34%  56%  3,9%
Média 0,5% 1,3% 2,4% 4,6% 54% 4,0% 3,7% 33% 39%  4,1%  55%
Mediana 04%  4,6% 4,8% 29% 45% 33% 37% 48% 47%  49%  57%
Desvio Padrdo 003 002 003 008 004 004 004 004 0,04 0,04 0,05
Returnon Capital % 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 05% 58% 61% 3,1% 29% 33% 43% 15% 7,0%  93%  67%
Sado Martinho 05% 2,7% 62% 39% 33% 43% 44% 42% 41%  7,0%  4,9%
Média -0,5% 1,8% 32% 69% 80% 59% 51% 41% 63%  3,7%  93%
Mediana 05% 63% 63% 40% 84% 43% 44% 85% 75%  67%  87%
Desvio Padrdo 003 003 004 012 006 007 008 007 0,09 0,08 0,08
ReturnonEquity % 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 0,7% 32% 84% 2,0% 4,7% 3,1% 51% 0,6% 13,9% 14,8%  10,9%
Sado Martinho -4,8% 61% 7,4% 64% 35% 65% 123% 7,9% 94%  14,7%  9,4%
Média 2,2% -1,0% 10,3% 9,2%  8,8% -0,1% 11,9% 12,0% 12,8% 23,2% 43,4%
Mediana 0,7% 153% 12,2% 4,2% 50% 3,9% 12,3% 14,8% 13,9% 155%  20,9%
Desvio Padrao 007 008 005 019 012 024 040 0,13 0,25 0,21 0,30
Gross Margin % 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 152% 35,5% 36,2% 22,7% 22,1% 22,2% 24,6% 154% 36,5% 40,3%  30,9%
Sdo Martinho 17,7% 23,7% 33,5% 252% 27,0% 28,9% 30,1% 27,5% 26,2% 32,0%  259%
Média 6,9% -9,9% 182% 17,6% 19,1% 18,6% 19,2% 17,2% 21,0% 17,2%  21,1%
Mediana 14,0% 13,5% 24,8% 17,0% 22,6% 185% 21,4% 158% 24,0% 253%  20,5%
Desvio Padrao 004 011 015 018 016 0,16 018 017 0116 0,19 0,17
EBITDA Margin % 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 14,1% 33,7% 33,0% 22,6% 22,5% 19,4% 22,0% 13,4% 32,1% 36,6%  252%
Sdo Martinho 28,5% 38,4% 50,5% 40,1% 40,1% 37,2% 43,4% 43,7% 41,4% 49,7%  48,7%
Média -0,5% 83% 154% 16,6% 21,5% 16,3% 14,7% 13,0% 151%  4,7%  14,1%
Mediana 11,4% 10,6% 20,0% 12,6% 19,0% 13,1% 185% 11,3% 13,0% 159%  13,7%
Desvio Padrao 011 016 022 022 024 020 019 024 021 0,20 0,19

EBIT Margin % 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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SLC Agricola 2,6% 24,9% 255% 13,0% 12,7% 12,7% 162% 69% 27,1% 313% 21,1%
Sdo Martinho 2,3% 10,2% 22,0% 14,4% 14,6% 17,2% 18,0% 17,4% 16,8% 23,4%  17,6%
Média -8,6% 12% 3,3% 64% 11,9% 7,0% 68%  4,6% 82%  -2,0% 7,8%
Mediana 2,4%  64% 79% 7,7% 11,3% 7,4% 11,7% 82%  7,4%  11,0%  13,1%
Desvio Padrao 000 009 010 012 017 011 012 013 012 013 011
Net Income Margin % 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 1,6% 6,6% 81% 3,4% 81% 45% 7,0% 19% 19,2% 182%  12,3%
Sdo Martinho 93% 88% 11,0% 93% 56% 88% 149% 88% 109% 143%  9,3%
Média -8,5% 27,5% -6,6% 02% 3,4% 02% -56% -1,9% 24%  -16% 13,4%
Mediana 32% 66% 62% 25% 2,8% 15% 22% 2,0% 54%  52%  9,4%
Desvio Padrido 006 003 007 009 009 012 011 008 0,11 0,12 0,15
Total Asset Turnover 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 026 030 030 031 030 034 036 030 035 0,38 0,40
Sado Martinho 025 031 032 031 027 031 031 032 032 0,39 0,36
Média 1,34 1,35 1,32 1,23 153 1,47 141 128 1,36 1,48 1,90
Mediana 026 1,15 106 067 043 045 058 067 054 0,55 0,99
Desvio Padrido 1,82 1,32 1,8 1,16 169 204 19 18 1,73 1,79 3,02
CurrentRatio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 1,8 150 1,21 1,34 1,22 120 125 127 1,35 1,37 1,51
Sado Martinho 1,08 08 1,38 1,28 169 1,24 123 172 1,25 2,20 2,59
Média 1,88 1,43 1,38 138 1,40 1,11 1,17 1,45 1,23 1,56 1,55
Mediana 1,58 150 1,40 1,30 1,21 1,10 1,23 1,28 1,25 1,73 1,56
Desvio Padrao 045 069 047 045 056 030 060 059 0,53 0,75 0,60
QuickRatio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 059 045 033 040 046 045 057 0,66 0,66 0,49 0,58
Sado Martinho 053 060 09 097 141 09 09 092 073 1,39 1,83
Média 1,26 097 095 08 093 068 073 087 075 1,01 0,97
Mediana 065 060 09 079 08 063 070 0,79 0,67 1,01 0,95
Desvio Padrdo 054 068 041 041 056 034 051 054 043 0,61 0,51
Avg. Days Sales Out. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 15 17 18 18 18 22 31 29 24 26 22
S3do Martinho 33 13 14 13 13 15 22 19 18 18 19
Média 55 73 39 32 a1 46 36 32 42 49 42
Mediana 15 17 18 15 18 18 28 29 31 26 28

Desvio Padrao 10,20 10,74 31,34 12,82 56,51 26,58 1570 10,68 42,01 53,56 50,40
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Avg. DaysinventoryOut. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 327 277 315 293 318 296 295 292 325 388 357
Sdo Martinho 135 81 52 49 46 34 32 28 26 27 24
Média 124 101 152 113 % 82 84 85 94 105 99
Mediana 135 52 51 54 59 48 51 31 64 40 30
. . 159,4 108,9 164,4 133,5 100,4
Desvio Padrdo 9 5 8 5 87,10 82,92 8843 89,45 99,45 123,25 8
Avg. DaysPayableOut. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 35 61 46 52 62 79 88 127 125 119 146
Sado Martinho 32 39 28 25 31 24 21 23 24 22 23
Média 46 51 54 46 60 61 72 93 102 93 79
Mediana 32 39 15 52 a4 54 57 23 88 37 29
) 101,5
Desvio Padrao 14,41 26,30 20,18 38,98 62,13 63,96 6594 82,40 6 73,99 66,18
Avg. Cash ConversionCycle 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 308 234 287 259 274 239 238 193 224 296 233
Sado Martinho 136 56 38 38 28 25 33 25 20 23 19
Média 133 124 138 99 76 68 48 25 34 61 62
Mediana 136 26 26 32 28 17 30 25 27 23 29
. . 145,7 189,6 109,6 1155 108,1 109,7
Desvio Padrao 8 92,18 2 9 0 82,28 91,33 84,61 1 121,81 9

Total Debt/Capital 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

SLC Agricola 23,6% 22,7% 31,5% 33,2% 385% 37,4% 458% 43,5% 37,8% 37,5% 456%
Sado Martinho 41,5% 33,3% 32,1% 41,8% 43,4% 46,7% 56,1% 57,9% 52,7% 54,4%  56,9%
184,3 4350,2

Média 38,2% 44,1% 46,2% 41,8% 42,0% 50,0% 589% %  67,0% % 55,4%
Mediana 44.8% 49,8% 41,0% 38,1% 46,7% 49,1% 52,8% 51,8% 457% 47,3%  54,3%
Desvio Padrao 014 017 022 024 024 031 027 019 0,22 0,23 0,21
EBIT / Interest Exp. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 050 640 2,15 066 08 0,79 236 0,75 3,54 6,52 4,72
S3o0 Martinho 0,18 1,95 477 2,43 293 277 1,79 156 1,51 2,59 2,04
Média 0,82 2,68 1840 7,58 552 459 526 345 3,35 420 4,48
Mediana 043 1,95 226 1,81 244 1,10 1,79 1,56 1,93 2,33 4,71
Desvio Padrao 0,9 2,21 4548 12,74 861 764 617 392 4,40 3,96 3,00
Net Debt/EBITDA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
SLC Agricola 501 1,47 227 330 356 3,63 342 444 150 1,34 2,37
Sdo Martinho 424 1,69 1,06 1,89 193 222 2,80 260 242 1,44 1,49

Média 22,34 2,07 1859 2,34 2,31 4,01 3,49 2,77 3,74 2,83 5,58



Mediana
Desvio Padrao

Altman Z Score

SLC Agricola

Sdo Martinho
Média
Mediana

Desvio Padrao

Macroeconomia e indicadores gerais

4,63

1,95

2009

1,69

0,84

2010

1,54

0,90

1,73

0,88

2011

2,39

1,28

2012

2,13

1,57

2013

3,63

3,01

2014

1,18

3,11

2,70

2015

1,01

2,50

1,87

2016

1,99

3,96

2017

1,89

2,19

2018
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1,94

1,86

2019

Crescimento real do PIB do Brasil 01% 75% 40% 19% 30% 05% -35% -33% 13% 13%  1,1%
IPCA 43% 59% 65% 58% 59% 64% 10,7% 63% 29%  3,7%  4,3%
INPC 41% 65% 61% 62% 56% 62% 11,3% 6,6% 2,1%  3,4%  4,5%
EUA - CPI 2,8% 1,4% 3,1% 1,8% 15% 07% 0,6% 21% 21%  19%  2,3%
Selic — final do ano 88% 10,8% 11,0% 7,3% 10,0% 11,8% 14,3% 13,8% 7,0%  65%  4,5%
Selic — média do ano 9,9% 10,0% 11,7% 85%  8,4% 11,0% 13,6% 142% 99%  6,6%  6,0%
Taxa real de juros (Selic/IPCA) — fim de

N 43%  4,6% 42% 13% 39% 50% 32% 7,0% 3,9%  2,7%  02%
periodo
cDI 8,6% 10,6% 109% 7,1% 9,8% 11,5% 14,1% 13,6% 7,0%  6,4%  4,6%
Taxa livre de risco 2,48% 2,48% 2,48% 2,48% 2,48% 2,48% 2,48% 2,48% 2,48%  2,48%  2,48%
Levered Beta - EmergingMarkets 064 064 064 064 064 064 064 064 0,64 0,64 0,64
Prémio de risco do mercado 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%
Risco pais 2,6%  2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 26% 26% 26% 26%  26%  2,6%
Diferencial de inflagdo 1,5%  4,4% 3,3% 4,0% 43% 57% 10,0% 4,1% 0,8%  1,8%  2,0%
Custo de Capital Proprio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Beta alavancado - SMTO 09 08 079 090 1,04 0,96 1,16 1,20 1,10 1,14 1,19
Custo do Capital Préprio (Ke) - SMTO 16,3% 18,6% 16,6% 18,4% 20,2% 20,8% 27,1% 21,6% 17,3% 18,7%  19,4%
Beta alavancado - SLCE 076 075 078 081 087 091 09 0,94 0,84 0,84 0,87
Custo do Capital Préprio (Ke) - SLCE 14,4% 17,3% 16,5% 17,5% 185% 20,2% 24,8% 19,0% 14,6% 156% 16,1%
Beta alavancado - Mercado 08 076 075 076 075 076 077 090 0,75 0,85 0,86
Custo do Capital Préprio (Ke) - Mercado 15,1% 17,3% 16,2% 17,0% 17,2% 18,7% 23,1% 185% 13,7% 156% 159%
Custo da Divida 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CDI % 8,6% 106% 10,9% 7,1% 98% 115% 14,1% 13,6% 7,0% 6,4% 4,6%
Spread de crédito - SLC Agricola 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 18% 18% 18% 18%  1,8% 1,8% 1,8%

Baa2/BBB
1,77%

Custo da Divida Ap6s os Impostos 69% 82% 83% 59% 7,6% 88% 105% 102% 58%  54%  42%
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CDI % 8,6% 10,6% 10,9% 7,1% 9,8% 11,5% 14,1% 13,6% 7,0%  6,4%  4,6%
Spread de crédito - Sdo Martinho 34% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%  34%  3,4%

Ba2/BB

3,38%
Custo da Divida Apds os Impostos 7,9% 92% 94% 69% 87% 98% 11,6% 112% 68%  65%  53%
CDI % 8,6% 10,6% 109% 7,1% 9,8% 11,5% 14,1% 13,6% 7,0%  6,4%  4,6%
Spread de crédito - Mercado 1,1%  1,1%  1,1% 1,1%  1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%  1,1%

Ba2/BB

1,07%
Custo da Divida Apds os Impostos 6,4% 7,7% 79% 54% 72% 83% 10,0% 9,7% 53%  49%  3,7%
Economic ValueAdded 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
WACC - SLC Agricola 12,8% 155% 15,0% 14,4% 14,8% 156% 19,3% 155% 12,1% 12,5% 12,3%
WACC - Sao Martinho 12,8% 14,9% 152% 14,3% 14,1% 16,3% 18,6% 158% 11,9% 12,0% 11,4%
WACC - Mercado 12,4% 152% 14,5% 14,4% 151% 16,3% 19,9% 152% 11,9% 12,1% 11,8%
ROIC - SLC Agricola 05% 58% 61% 3,1% 29% 33% 43% 1,5% 7,0% 9,3% 6,7%
ROIC - S3o Martinho 05% 2,7% 62% 3,9% 33% 43% 44% 42% 41%  7,0%  49%
ROIC - Mercado 05% 63% 63% 40% 84% 43% 44% 85%  7,5% 6,7% 8,7%
EVA - SLC Agricola 12,3% -9,7% -89% 11,3% 11,9% 12,3% 14,9% -13,9% -51% -32%  -5,6%
EVA - Sdo Martinho 12,3% 12,2% -9,0% 10,4% 10,9% 12,0% 142% -11,6% -7,8%  -51%  -6,5%
EVA - Mercado 11,9% -9,0% -82% 10,4% -6,7% 12,0% 155% -6,7% -4,4% -54%  -3,1%

Fonte: Capital IQ, Ital BBA, Damodaran e IPEA.

Elaboragéo: O autor (2021)



