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RESUMO

A competitividade tem se apresentado como temdtica crescente no ambito das analises
organizacionais, ainda que com abordagens diversas, buscando identificar e avaliar as condi¢des
de rivalidade e competicdo entre as organiza¢des. No Brasil, o setor sucroenergético tem
apresentado profundas mudangas em sua dindmica e estrutura nas ultimas duas décadas,
modificando suas rela¢des produtivas, a composi¢ao dos grupos produtores e a posigao relativa,
especialmente apos o aumento na demanda por etanol. Embora o biocombustivel apresente
historicamente uma posi¢do de destaque, poucos estudos buscaram compreender o grau de
inser¢do do produto brasileiro no mercado externo. Ademais, ha uma caréncia de pesquisas que
busquem se aprofundar na tematica da competitividade setorial, investigando as posi¢des
competitivas de seus grupos produtores. Desta forma, este trabalho tem por objetivo avaliar a
competitividade do setor sucroenergético brasileiro, buscando avaliar a dualidade entre a
inser¢do do etanol no mercado externo € o comportamento dos indicadores financeiros e
operacionais locais no ambito de seus principais grupos produtores. Para tanto, o trabalho se
divide em duas partes. Para a andlise da competitividade externa o foco se d4 nas exportacdes de
etanol, onde se propde a utilizacio do modelo de Constant Market Share (CMS), do Indice de
Vantagem Comparativa Revelada (RCA) e outros indices tradicionalmente empregados em
estudos de comércio internacional. Na segunda etapa, propde-se a avaliar a competitividade no
ambito dos principais grupos produtores, onde sdo avaliados os indicadores de desempenho
destas empresas e, na sequéncia, proposta a criagdo de um indicador composto de
competitividade. Em seguida, estimam-se os determinantes de competitividade utilizando-se
analise de regressdo a partir de dados em painel, com o indicador composto de competitividade
usado como varidavel dependente. Os resultados sugerem, primeiramente, que no ambito
internacional, o pais € consolidado como um importante pl/ayer nas exportagdes de etanol, porém,
observa-se que essa diferenca competitiva tem se reduzido se comparada a outros paises,
especialmente os EUA. No contexto setorial, por sua vez, observa-se que o endividamento, o
custo da divida, o retorno do ativo e tamanho dos grupos produtores sdo principais aspectos

determinantes da competitividade.



Competitiveness in the Brazilian sugar-energy market: an analysis from the foreign and

sectorial perspective

ABSTRACT

Competitiveness is a prominent subject for the organizational analysis, using different
approaches in the assessment of competition into the organizations and market levels. The
Brazilian sugar-energy industry has been through several changes in the production, trade and
market dynamics over the past twenty years. These changes resulted in a new composition of the
sugarcane mills groups and the relative position of ethanol production and consumption in the
domestic and foreign markets. Although the Brazilian historically tradition in this biofuel
production, few studies have attempted to understand the degree of insertion of the Brazilian
product in the international markets. Furthermore, there is a lack of research that proposed to
assess the sectorial competitiveness in the mills levels. Thus, this paper proposes to evaluate the
competitiveness of the Brazilian sugar-energy sector, examining the duality between the exports
increasing of ethanol and the behavior of the market financial and operational indicators in the
sugarcane mills level. For that, the study is composed by two steps. First, in the analysis of the
competitiveness of ethanol in the international market, the proposition is to apply traditional
indexes of international trade, as the Constant Market Share (CMS) model and the Revealed
Comparative Advantage Index (RCA). In the second step, the analysis follows with the
evaluation of the competitiveness in the major sugarcane mills groups in Brazil, from the
calculation of their performance indicators as well as the construction of a composed
competitiveness indicator. In the sequence, a regression analysis from panel data will be
employed using the composed indicator as the dependent variable, in order to identify its
determinants and the impacts on the sugarcane mills competitiveness. At the international level,
the country is once again showing some recovery in its competitiveness, after years of decline.
In the sectoral context, the main determinants of competitiveness for companies in the sector
indicate that indebtedness and the cost of debt are determining factors, as are group size and

return on assets.
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1. INTRODUCAO

O setor sucroenergético brasileiro passou por profundas e marcantes mudangas a partir do
inicio dos anos 2000. A adog¢ao dos motores flexiveis na frota de automoveis nacionais em 2003
modificou a dindmica de produgdo do setor, assim como a area destinada a produgéo de cana-de-
acucar, dada a crescente demanda deste biocombustivel (CASTILLO, 2016).

Embora o setor ja apresentasse reconhecida expertise no processo de producdo da biomassa,
do agucar e do etanol, o contexto nacional passa a experimentar um periodo de expansdo na
produgdo de cana-de-agticar, com aumento da area plantada, incluindo novas regides a area de
cultivo, além do crescimento da capacidade de processamento do etanol, com a implantag¢do de
novas usinas focadas na produgéo de etanol, bem como na readequagéo de usinas tradicionais a
producdo em conjunto com o agicar (MILANEZ; NYKO, 2012).

Tais adapta¢des demandaram incremento dos investimentos ao setor, em especial a partir de
2006/2007. Porém, com a deflagracdo da crise econdmica internacional a partir de 2008, que
resultou em uma rapida elevagdo na taxa de juros doméstica, além de uma forte queda nos precos
do petréleo, a competitividade das usinas se reduz rapidamente. Posteriormente, a partir de 2011
(e até meados de 2016), passa a vigorar uma interven¢do governamental sobre os precos de
gasolina e energia elétrica, mantendo-os em patamares inferiores ao pre¢o de livre mercado,
corroborando em uma forte queda nas margens de comercializagdo de etanol e da energia elétrica
derivada da biomassa da cana-de-agucar, o que levou ao crescimento do endividamento de muitos
grupos produtores (MILANEZ; NYKO, 2012). Esse contexto levou a uma forte redug@o nos
investimentos, ao fechamento de diversas usinas e permitiu uma gradual concentracdo da
produgdo, tanto pelas fusdes e aquisi¢des, como pela entrada de grupos externos ao setor
(LORIZOLA; CAPITANI, 2018) .

Ademais, em associa¢do aos problemas financeiros explicitados, muitas usinas passam a
atrasar a renovagdo dos canaviais ao longo da primeira metade da década de 2010, contribuindo
ainda mais para a ja referida diminui¢do da produtividade do setor. Soma-se a isso, os efeitos das
mudangas climaticas sob os regimes de chuvas ou periodos de estiagem, como, por exemplo, na
severa seca no Centro-Sul na safra 2013/14, corroborando-se a um aumento consideravel nos
custos de produgdo do setor nos ciclos mais criticos (SILVA; MARQUES, 2017).

Garcia, Lima e Vieira (2015) apontam que os novos investimentos realizados pela entrada
de capital estrangeiro ao longo da expansdo no setor podem ter agravado os problemas

enfrentados, ja que se concentravam apenas na expansio da capacidade produtiva, deixando de
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focar em pontos criticos da cadeia, como, por exemplo, a renovagdo dos canaviais, além da falta
de conhecimento e informacdo da dinamica setorial, bem como diferengas culturais e
institucionais.

Neste sentido, Santos (2015) aponta para as disparidades na produtividade do setor e atribui
a etapa de producdo uma parcela significativa desta diferenca, tanto pelos custeio da produgéo e
custos com matéria-prima, como pela necessidade de maiores investimentos. Como resultado, a
despeito das sazonalidades e ciclos na produgdo, a regido Centro-Sul, principal produtora no pais,
vivenciou uma significativa redu¢do na produtividade no periodo entre 2008 a 2011, que,
segundo Nyko et al. (2013), foi gerada por questdes estruturais, notadamente pelo ritmo e
intensidade do desenvolvimento tecnologico abaixo do que desejado.

Com base nesses acontecimentos, a expansdo canavieira se estabiliza na década de 2010,
com o consumo doméstico do etanol hidratado dependente dos efeitos sazonais da produgéo, bem
como da paridade com o prego da gasolina, a qual passa a oscilar mais préxima a logica de livre
mercado a partir de 2016, dependendo, sobretudo, das varia¢gdes nos precos internacionais do
petréleo, custos de produgdo do refino e da taxa de cambio (CONAB, 2020; UNICA, 2020). A
oferta também ¢ dependente do mix de produgéo que as usinas definem ao longo das safras, muito
pautada na rentabilidade relativa entre o etanol e o a¢ticar (CAPITANI; MATTOS; XAVIER,
2014). Além disso, outro fator determinante da oferta se d4 aumento no percentual de adi¢do de
etanol anidro a gasolina comercializada no pais, passando a 27% a partir de 2015.

No que tange a comercializacdo do excedente de produgdo para amenizar oscila¢des
desfavoraveis a margem de producdo do etanol, ressalta-se que a esperada abertura comercial
para o setor ndo se expandiu na mesma propor¢do da producdo, sendo dependente dos
movimentos norte-americanos em sua producdo de etanol de milho e sua necessidade de suprir
o volume compulsoério de anidro para o blend com a gasolina (UNICA, 2020).

No entanto, embora moderadamente, as exportagdes cresceram no inicio dos anos 2000,
chegando a ultrapassar o volume de 100 milhdes de litros mensais, em 2002. Ainda que os
volumes tenham apresentado oscilacdes mensais, ¢ somente no ano de 2004 que os volumes
mensais exportados ultrapassam a casa dos 200 milhdes de litros, chegando a 304,2 milhdes de
litros a0 més de julho daquele ano. Apds quedas nos volumes e muitas oscila¢des, em 2006 ocorre
um novo crescimento significativo, registrando-se alguns volumes mensais maiores que 500
milhdes de litros. E, novamente, apds reducdes e oscilagdes no volume exportado, em 2008 se
ultrapassam os 600 milhdes de litros exportados nos meses de julho e agosto, sendo estes os

maiores valores registrados para a série historica (UNICA, 2018).
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Neste sentido, ainda que moderadamente, os respectivos incrementos da exportacdo do
produto nacional, aliado ao desenvolvimento de novas tecnologias na produ¢@o, como o etanol
de segunda gerag@o, mantiveram a posi¢do do Brasil como um potencial ofertante em larga escala
no comércio global, visando atender as diferentes demandas de paises compromissados com
metas de redugdo de gases de efeito estufa, e que vém alterando suas matrizes energéticas,
abrindo espago aos biocombustiveis.

Tal vislumbre foi importante para, ao longo do processo de expansdo e estabilizagdo,
acentuar a entrada de investimento estrangeiro no setor. Kohlhepp (2010) destaca que essa
atracdo de capital estrangeiro ¢ dada pela alta competitividade que o etanol brasileiro tem em
relacdo ao etanol de milho (EUA) e de beterraba (Unido Europeia), além da alta produtividade
da matéria-prima brasileira (3,5 a 7 mil litros por hectare).

As mudangas no cenario produtor, bem como as distintas regulamenta¢des nos mercados
produtores e consumidores de etanol, podem ter afetado a competitividade do setor, tal como
observam Barboza et al. (2015), apontando a necessidade de revisar as estratégias de politicas
publicas ao setor. No entanto, outros estudos ressaltam a perspectivas favoraveis de longo prazo,
tal como Neves et al. (2017), que projetaram um faturamento de US$ 41,09 bilhdes com a venda
de 54 bilhdes de litros de etanol em 2030, sendo US$ 24 bilhdes com o etanol hidratado, US$ 13
bilhdes com etanol anidro e US$ 2.6 bilhdes com etanol para exportagéo.

Nota-se, portanto, que a problematica da competitividade tem se tornado alvo crescente de
investigacdo para os mais diferentes produtos, setores e economias. O conceito de
competitividade embora largamente estudado na area de negdcios, ainda apresenta uma
complexa caracterizagdo e falta de consenso na sua abordagem e mensuracdo. Ainda que na
maior parte das vezes se admita e atribua algum grau de rivalidade entre os atuantes no processo,
os elementos norteadores desta avaliagdo t€m sido apresentados de diferentes formas na
literatura.

Ajitabh e Momaya (2004) apontam para essa diversidade de formas de andlise, ao
assinalarem a competitividade como sendo resultado de campos diferentes e multidisciplinares
como estratégia, operagdes e economia. Ainda, a competitividade pode ser analisada em niveis
diferentes de atuagdo, como, por exemplo, no ambito dos paises, da industria ou da firma, assim
como inserida nos aspectos macro € microecondmicos.

J& para Porter (1990), ainda que os indicadores de competitividade mais conhecidos tratem
de uma abordagem macroecondmica, ao compararem os paises e ndo as empresas, a
competitividade tem raizes mais importantes nos fundamentos microeconomicos de cada pais,

contidos na sofisticacdo das operagdes das empresas e na qualidade do ambiente de negocios
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microecondmicos, além das forgas dos clusters e arranjos produtivos locais. Oral e Chabchoub
(1996) mostram que os esfor¢os para compreensdo da competitividade das na¢des tém motivado
estudos desde a década de 1980, tendo tido disseminagdo apos o trabalho de Porter (1990).

No agronegocio a questdo da competitividade vem sendo trabalhada na medida em que os
produtos brasileiros se inseriam no contexto de competicdo internacional. Tal analise ¢
encontrada nos estudos de Carvalho (2001), Vieira et al., (2001), Silva et. al (2017), Zylbersztajn;
Machado Filho (2003), Vicente (2005) e Souza et al. (2012). Ademais, analises especificas a
competitividade do setor sucroenergético, com foco para o etanol, foram conduzidas por Crago
etal. (2010), Escobar et al. (2011), Bansal et al. (2013), Pereira; De Paula (2018), Vaccaro et al.
(2018) e Carpio; Souza, (2019).

No entanto, enquanto a competitividade do produto tem sido alvo de diversas abordagens e
estudos, a competitividade nas empresas do setor ndo foram alvo de investigacdo quanto aos seus
apectos competitivos, ainda que autores como Cetindamar e Kilitcioglu (2013) afirmem que a
competitividade ndo poderia ser plenamente entendida sem a devida compreensdo dos aspectos
microecondmicos, no ambito das firmas.

Desta forma, o presente trabalho busca preencher a lacuna da competitividade entre as
empresas concorrentes no setor sucroenergético, focando-se, sobretudo, na competitividade com
relagdo ao etanol, buscando-se avalid-la tanto no ambito externo do produto brasileiro, como
setorialmente, contribuindo, adicionalmente, para as discussdes de questdes institucionais
inerentes ao setor.

Além da introdugdo, o trabalho apresenta uma fundamentagao teérica pautada na questao da
competitividade, dividindo a analise descritiva entre competitividade no comércio internacional,
competitividade institucional e indicadores para analise da competitividade empresarial
competitividade. Na metodologia, sdo apresentados os principais indicadores para analise e
mensuracdo da competitividade no comércio internacional, bem como no ambito das empresas,
focando-se nos aspectos financeiros. Na secdo dos resultados, divide-se a explanagédo entre as
duas partes do estudo, primeiramente explicitando os resultados da competividade externa do
etanol brasileiro, a partir da expansdo da producdo canavieira no inicio da década de 2000, e,
posteriormente, apresentando os resultados do indicador de competitividade para os grupos
produtores do setor sucroenergético brasileiro, a partir do célculo do indicador proposto e da
estimacdo de seus principais determinantes. Por fim, apresenta-se a se¢do de consideragdes finais,

com as principais percepg¢des do estudo.
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1.1 Objetivos

Tendo em vista a crescente importancia que o debate da competitividade tem recebido, sob
diferentes aspectos, e em consondncia com as constantes transformag¢des vivenciadas no setor
sucroenergético brasileiro nas duas ultimas décadas, este trabalho tem por objetivo avaliar a
competitividade desse setor, com especial aten¢do ao etanol. Para isso, a analise se da tanto sob
0 ambito seus principais players produtores domesticamente, quanto no espectro do mercado
externo, quando se avalia as exportagdes do etanol, especificamente. Desta forma, busca-se
responder as seguintes questdes, especialmente apos a expansido do setor sucroenergético
brasileiro, promovida pelo aumento na demanda de etanol: (i) Qual o grau de competitividade
para o etanol brasileiro com base no cendrio internacional? (ii) Qual o estagio competitivo das
principais empresas atuantes no setor sucroenergético brasileiro? Em suma, busca-se
compreender quais os efeitos do atual cenario de produgdo e comercializagdo do etanol em
ambito internacional, suas influéncias na competitividade setorial do Brasil e das empresas
atuantes no mercado sucroenergético domesticamente.

Em especifico, dentro do escopo da avaliagdo da competitividade do setor, objetiva-se: (a)
avaliar a competitividade no ambito do mercado externo a partir da aplicacdo de diferentes
métricas de comércio; (b) propor um célculo de um indicador de desempenho empresarial para
os principais grupos de usinas do setor sucroenergético do pais (com capital aberto ou com dados
disponiveis); (c) avaliar quais os determinantes que impactam o indicador de competitividade
das empresas/usinas em andlise; (d) avaliar os efeitos de fatores institucionais e da alternancia de

politicas publicas nos padrdes concorrenciais e de competitividade das usinas.

1.2 Hipéteses

Embora o Brasil apresente condi¢des produtivas favoraveis, com uma estrutura produtiva
consolidada e tradi¢do secular na produgdo de cana-de-agucar, agucar e etanol, as mudangas no
cenario produtor local e internacional, bem como no consumo de combustiveis em ambito
mundial, tém afetado a competitividade das empresas brasileiras no setor (CRAGO et al, 2010;

BARBOZA; ADAMI; BOTEON, 2015). Ademais, a falta de apoio de longo prazo por parte dos
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formuladores de politicas publicas tem impedido o aumento de competitividade do setor
(PEREIRA; DE PAULA, 2018).

Neste sentido, o presente estudo apresenta trés hipoteses a serem exploradas, as quais:

a) Espera-se que os padrdes de competitividade externa se apresentem favoraveis ao Brasil,
ou seja, que os indicadores calculados demonstrem que o etanol brasileiro ¢ competitivo
em escala global

b) No ambito das usinas, espera-se que os grupos com maior escala de operag¢do apresentem
indicadores de desempenho superiores aos de menor escala, em fun¢do de sua maior
capacidade de investimento

c) Institucionalmente, espera-se observar os impactos das politicas de intervengao
governamentais sobre os setores de combustiveis e energia tenham afetado a
competitividade do setor tanto externamente, como financeiramente, com piora nos

indicadores ao longo da vigéncia desta politica.

1.3 Justificativa

Em meio as transformagdes produtivas e de mercado vivenciadas pelo setor sucroenergético,
entende-se que suas condigdes competitivas, bem como de suas firmas, podem apresentar
alteracdes que devem ser avaliadas com maior profundidade.

Desta forma, entende-se que a radiografia setorial e internacional, sob o aspecto da
competitividade, pode agregar novos elementos a literatura que busca compreender as
consequéncias da expansdo da producdo do etanol ao longo da década de 2000, bem como as
crises recentes que afetaram esse setor, além de incorporar elementos adicionais dentro dos
aspectos da sua sustentabilidade economica. Desta maneira, um estudo que aborde tal tematica
sob o espectro da competitividade traz elementos inéditos a discussao.

Ademais, pressupde-se que a pesquisa possa subsidiar a literatura nacional sobre
competitividade, uma vez que trata-se de um estudo aplicado a um importante setor produtivo
para o agronegocio brasileiro e gerador de divisas ao pais. Quanto a literatura internacional, suas
contribui¢des se ddo quando se propde em compreender a dindmica de um segmento em expansao
e atrelado a agenda sustentavel internacional, com parte de sua operac¢do focada na producdo de

biocombustiveis e a cogeracdo de energia através de sua biomassa residual.
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Além disso, uma discussdo que envolva tanto aspectos internos as empresas, quanto aspectos
ambientais externos, acaba por complementar as visdes e aborda a questdo da competitividade
de forma mais ampla e completa, permitindo, entdo, se relacionar o desempenho dos principais
grupos produtores com o ambiente onde as empresas estdo inseridas.

Por fim, o método empregado para a avaliagdo das empresas em destaque no setor pode
incrementar elementos tradicionalmente utilizados na literatura financeira sobre desempenho
empresarial, para uma melhor compreensdo da questdo da competitividade, uma vez que os
indicadores de desempenho revelam posicdes diferenciadas destas empresas, destacando as
empresas com vantagens competitivas que poderdo, entdo, ser investigadas com maior

profundidade e subsidiar a discussdo relacionada aos aspectos de sua competitividade.
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2. DESENVOLVIMENTO E FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Conjuntura do setor sucroenergético

A cana-de-agucar ¢ a terceira lavoura mais cultivadas no pais, apos a soja e o milho. De
acordo com a CONAB (2023), ap6s um periodo de expansdo da area total colhida de cana-de-
acucar no Brasil, em especial entre 2005 a 2016, nos tltimos anos tem ocorrido um processo de
estabilizacdo, com discreta retragdo na area colhida em algumas regides. Se em 2017 a area total
colhida representou pouco mais de 9 milhdes de hectares, para a safra 2022/23 s3o estimados em
8.288.9 mil hectares.

Com relacdo a produgdo, nota-se um ciclo ascendente da expansdo até a retragdo na safra
2010/11, com uma retomada a partir da safra seguinte e estabilizacdo a partir de 2013/14, com a
produgéo colhida flutuando proxima de 650 milhdes de toneladas por safra. Este crescimento se
deu, sobretudo, a maior producéo nas regides Centro Oeste e Sudeste, com 262% e 43% de
crescimento entre 2005 a 2020, respectivamente, mesmo com a ligeira retragdo na regido
Nordeste, de aproximadamente 6% da produgdo. Ja a safra 2022/23 apresentou um crescimento
de 5,4%, sendo estimada em 610 milhoes de toneladas (CONAB, 2023)

Ao se avaliar a produtividade da cana-de-agucar, observa-se que, em termos agregados (nivel
Brasil) houve uma reducéo significativa a partir de 2009, néo se recuperando o nivel do periodo
inicial da expansdo da cana-de-agucar ao longo da década de 2000 (Figura 1). Nota-se, ainda,
uma ligeira recuperagdo no nivel de produtividade nas ultimas safras, o que tem auxiliado na
retomada do crescimento da produgdo, mesmo com discreta retragdo na area plantada, com
crescimento da produtividade para a quase totalidade das regides produtoras para a safra 2022/23,
com excec¢do da regido norte. Contudo, pode-se verificar que a regido ja havia sido a Unica a

apresentar crescimento da produtividade para a safra 2021/22.
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Figura I- Produtividade de cana de agiicar por regido, Brasil, 2005/06 a 2022/23, ton/ha

90,0
85,0
80,0
75.0

70,0

Ton/ha

65.0

60,0

55,0

50,0

A
M \b\\
O N

S
A @Y

o A S 9 Q N v > N 2 §
ORI NN MERA SR NI &

Q
N \°’\% Q\W\ \\@ “»qp:j
B P

7
)

== NORTE == NORDESTE e CENTRO-OESTE =~ e SUDESTE
e SUL ==@=NORTE/NORDESTE === CENTRO-SUL e=i==BRASIL

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2023).

Os dados da CONAB (2023) mostram que essa dindmica na produgdo ¢ acompanhada de
semelhantes varia¢cdes na produgdo de etanol, que apos quedas na producdo em 2012/13 e em
2016/17, apresentou crescimento em 2018/19 e 2019/20, atingindo o maior patamar para o

periodo analisado (Figura 2).
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Figura 2 — Produgdo de etanol no Brasil, em mil litros.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2023)

*Projecdo para a safra 23/24

Nota: releva-se que a produgéo de etanol de milho era incipiente até o final da década de 2010, passando a contar na
série a partir de entdo.

Regionalmente, a despeito do aumento na produgéo nacional em termos absolutos, nota-se
que este se da, sobretudo, em razdo das expansdes nas regides Sudeste e Centro-Oeste. No
entanto, em termos relativos, verifica-se uma diminuicéo relativa do Sudeste na produgdo em
relacdo a regido Centro-Oeste, que além de apresentar expressivos aumentos na producgdo do
etanol de cana-de-agucar, também é responsavel por 99,5% da producdo de etanol a partir do
milho na safra 2023/24, com proje¢des de produgdo de 3,95 bilhdes de litros dos 3,97 bilhdes

produzidos a partir do milho no pais* (Figura 3).

! De acordo com a CONAB (2023), anualmente tem se observado o crescimento da produgéo de etanol a partir de
milho, tendo atingido 3,97 bilhdes de litros na safra 2022/23, representando um aumento de 14,4% em relacdo a
safra anterior.
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Figura 3- Produgdo de Etanol por regido de produgdo, em mil litros
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CONAB (2023).
! Estimativa em abril de 2023.

Esta perspectiva de crescimento na oferta nacional do biocombustivel ¢ relevada na
literatura. Neves et al. (2017), ao projetarem o cendrio para o setor no Brasil em 2030, apontam
uma produgdo estimada em 54 bilhdes de litros de etanol, sendo US$ 24 bilhdes com o etanol
hidratado, US$ 13 bilhdes com etanol anidro e US$ 2,6 bilhdes com etanol para exportagéo,
gerando, no total, US$ 41,09 bilhdes (considerando precos e cambio estimados com base no
momento da proje¢do). Ressalta-se ainda o crescimento da produgdo de etanol a partir de milho
a partir do final da década de 2010, em especial na regido Centro-Oeste, tendo atingido
aproximadamente 4 bilhdes de litros na safra 2022/23 (CONAB, 2023; UNEM, 2023).

Ainda, segundo a EPE (2021), projeta-se um incremento da cana-de-ag¢tcar para o cenario
brasileiro em 2031, saindo de um patamar de 600 milhdes de toneladas em 2021, para 770
milhdes de toneladas ao final do periodo. Da mesma forma, aponta-se o etanol como principal
destinatario da produgdo canavieira, saltando das 326 milhdes de toneladas destinadas em 2021
para 439 milhdes de toneladas em 2031. Tal cenario esta associado a um significativo aumento
da produtividade, de 72,1 para 83 toneladas de cana-de-agticar colhida por hectare no periodo em
questao.

Também, pode-se verificar que ao se separar a produgdo de etanol em fungdo dos tipos
de combustivel (anidro e hidratado), o hidratado vem aumentando a sua proporc¢do, apds ter
diminuido sua participag¢@o nos anos de 2010 a 2018. Entre 2000/01 a 2019/20, a oferta de etanol
anidro aumentou de 5,6 para 11 bilhdes de litros, ultrapassando 12 bilhdes de litros entre 2013/14

e 2014/15. Ja a producédo do etanol hidratado saltou dos 5 bilhdes de litros em 2000/01 para 24,7
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bilhdes de litros na safra 2019/20 (UNICA, 2020). De acordo com a EPA (2021), projeta-se uma
taxa de crescimento para a producdo de hidratado de 5,9% ao ano no periodo de 2021 a 2031,
saltando de 20 para 35 bilhdes de litros anuais, porém, com estabilidade na oferta de etanol
anidro, com patamar préximo de 12 bilhdes de litros anuais.

Outro fator que vem se mostrando determinante para o setor € a cogeracgdo de energia elétrica
a partir do bagago e palha da cana-de-agucar. A possibilidade de utiliza¢do da biomassa residual
da producéo de agucar e etanol para geracdo de calor nas usinas e na producdo de energia elétrica
renovavel vem ganhando espago no setor e apresentando potencial de redugdo de custos e de
aumento da sustentabilidade do setor.

Dados da UNICA (2020) mostram que a geragdo de bioeletricidade em 2015 situava-se em
torno de 22 milhdes de MWH. Em 2019, atingiu 27 milhdes de MWH, tendo como fonte todas
as biomassas — ou seja, incluindo-se as decorrentes da producéo canavieira, que correspondem a
76% do total, de acordo com ANEEL (2021).

Embora a estrutura e localizac¢do dessas usinas tenham apresentado mudancas significativas
nos ultimos anos, Garcia, Lima e Vieira, (2015) afirmam que, atualmente, a distribui¢do das
usinas sucroalcooleiras e sucroenergéticas esta disseminada tanto nas areas mais tradicionais,
como nas areas de expansdo, sendo estas ultimas, em geral, mais adaptadas a oferta dos trés
produtos e com maior tecnologia.

Segundo o portal Novacana (NOVACANA, 2020), existiam em 2020 um total de 414 usinas
de acucar e etanol no Brasil, sendo sua maioria (171) no estado de Sao Paulo, seguido Minas
Gerais (42), Goias (40), Parana (30) e Mato Grosso do Sul (23). E apontado, também, que dentre
os grupos produtores no Brasil, a Raizen Energia apresentou a maior produgéo para o periodo
19/20 (2,53 bilhdes de litros), sendo a usina com maior produg¢ao a Lucas do Rio Verde, do grupo
FS Bioenergia, com 520,30 milhdes de litros.

Outro fator que se destaca, a partir da desregulamentacdo e do interesse em majorar a
participacdo do setor nos mercados externos, foi a entrada de grupos estrangeiros, além da
reorganizacdo dos grupos nacionais. Garcia, Lima e Vieira, (2015) estimavam a presenc¢a de mais
de 20 conglomerados internacionais no setor produtivo nacional, seja com o controle total ou
participagdo acionaria, para além das empresas com capital aberto na entdo BM&F Bovespa: na
ocasido, Cosan S.A., a Industria e Comércio, A¢ticar Guarani S.A. e o grupo Sdo Martinho S.A.

Analisando-se o fluxo de transa¢do com o mercado externo, verifica-se, também, de acordo
com os dados do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA), que as
exportagdes de etanol brasileiro apresentaram um crescimento para o periodo de 2010 a 2012,

oscilagdes entre 2013 22017, e um crescimento mais sustentado a partir de entdo (MAPA, 2021).
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Avaliando-se as exportagdes mensais durante o periodo de 2000 a 2020 (Figura 4), verifica-

se uma expansdo até outubro de 2008 no volume transacionado, com posterior queda até o fim
de 2011. Uma retomada em 2012 € observada, mas com queda a partir de 2014. Um crescimento

mais sustentado é observado apenas a partir de 2018, ainda que respeitando certa sazonalidade,

contudo, ao final do periodo sdo observadas novas quedas, tanto em volume quanto em valor.

Figura 4- Exportagoes brasileiras mensais de etanol jan./2000 a mar./2023
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Fonte: Adaptado de UNICA (2023).

De acordo com Santos (2023), apés um periodo de crescimento mais significativo das
exportagdes entre 2000 a 2008, ha uma queda a partir de 2009, acompanhada, a partir de 2011,
de um aumento no volume de importacdo. Para o autor, tal movimetagao se deu pelo crescimento
do consumo doméstico, que manteve taxas anuais crescentes entre 2000 a 2019. A despeito desse
movimento, o saldo liquido das exportacdes € positivo, sendo os EUA o principal mercado
consumidor do Brasil (62,8% do volume em 2019), seguido pela Coréia do Sul (26,3%), Holanda
(3,5%) e Japao (2,9%) para o ano de 2019 (SANTOS, 2023).

No contexto internacional, por sua vez, os EUA sdo o maior produtor, consumidor e
exportador mundial, consolidando esta posicdo a partir de 2010, quando deixa de ser um
importador liquido de etanol, atingindo os picos de exportagdo no ano de 2018 (EPE, 2021;
DEBNATH; WHISTANCE, 2022). Segundo a Renewable Fuels Association — RFA (2021), ao
final da década de 2010, o Canada emergia como o principal importador de etanol dos EUA,
sendo o destino de 24% do volume do bioco bustivel norte-americano, seguido do Brasil (15%),

India (14%), Coréia do Sul (8%), Holanda (6%), México (5%) e Colémbia (5%).
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Buscando caracterizar o desenvolvimento de um mercado global de etanol, segundo as
projecdes da OCDE (2020) realizadas até o ano de 2026, os EUA se manteriams predominantes
no mercado, seguido do Brasil. Ainda com menores margens do mercado, a China e Unido
Europeia e India viriam na sequéncia, sobretudo pela tendéncia de aumento do consumo local. A
EPE (2021) também reforca essas expectativas e aponta que mesmo que o volume
comercializado internacionalmente seja relativamente pequeno, os EUA, a Unido Europeia e a
Asia, em especial a Coréia do Sul e o Japio, se apresentam como mercados com maior potencial
de consumo. Ainda, a EPE (2021) indica que as tendéncias para o crescimento do mercado
internacional do biocombustivel dependem de fatores tais como a continuidade de politicas de

estimulo a eficiéncia energética e fontes de energia mais avangadas.

2.2 Vantagens competitivas na producio de etanol no Brasil

Garcia, Lima e Vieira (2015) discutem as bases de uma nova configuragdo para o setor
sucroenergético no Brasil e destacam significativas mudangas para seu modelo produtivo,
comparando-se com os primordios do setor no pais. O estudo aponta que, diferentemente do
passado, o setor tem se baseado no uso intensivo das areas de plantio e de novas tecnologias,
destacando-se a biotecnologia e agroquimica de carater renovavel. Ademais, configura-se um
novo carater, com intensificagdo do arrendamento de areas por parte das usinas.

De acordo com Pereira e De Paula (2018), se o produto brasileiro se mostra atrativo no
cendrio internacional, essa competitividade se deve, em grande parte, aos avangos tecnoldgicos
na agroindustria canavieira, desde o melhoramento genético, gerenciamento do controle
bioldgico de praga, reciclagem de efluentes até a mecanizag@o dos processos.

Ademais, outro fator de competitividade se d4 no potencial da produgéo do etanol celuldsico
a partir do bagago e da palha da cana-de-acticar, gerados apds a moagem e colheita mecanizada,
respectivamente. No inicio da década de 2000, havia expectativas de saltos de produtividade na
ordem de 40-50% ao se utilizar o bagago, a celulose e outras matérias organicas na produgdo do
etanol de segunda geragdo (E2G) (KOHLHEPP, 2010). Tais expectativas foram alvo de
investimento de instituicdes de fomento, como do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES e da Financiadora de Estudos e Projetos — FINEP, como destacado

por Pereira e De Paula (2018).
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Ainda, apesar dos ganhos em produtividade, seja na produgdo agricola no inicio da década
de 2000, ou na produgdo industrial do etanol de primeira geracdo, novas demandas surgiam ao
se avaliar a busca pela nova geragdo do combustivel, com necessidade de novas tecnologias e de
inovagdo para o setor, tal como apontam Nyko et al. (2013). Na vis@o dos autores, se o Brasil ja
fora considerado protagonista na produgdo e em tecnologias relacionadas ao etanol, a corrida por
novos processos produtivos e por inovagao no setor, principalmente nos EUA e na UE, acabava
por deixar o pais fora da fronteira tecnoldgica, em especial quando se referia a busca por
tecnologias e processos para a viabiliza¢do da produgéo dos biocombustiveis de segunda gera¢ao.

Para isso, os autores avaliaram os efeitos de um plano de fomento de politica industrial para
o setor, sendo este o Plano Conjunto BNDES-Finep de Apoio a Inovagdo Tecnologica Industrial
dos Setores Sucroenergéticos e Sucroquimico — PAISS, que visava melhorar a competitividade
do setor através do fomento a pesquisa, desenvolvimento e inovag¢do. Os potenciais ganhos do
etanol de segunda geragdo poderiam gerar incrementos de mais de R$ 12 bilhdes de reais ao
setor, além de diminuir a demanda por terra e, consequentemente, diminuir a pressdo frente ao
debate da mudanca direta ou indireta no uso da terra (LUC e ILUC) e seus possiveis impactos na
oferta e pregos de commodities agroalimentares.

De acordo com Dias et al. (2012), ao simularem e compararem diferentes cenarios na
produgdo de etanol a partir de usinas isoladas e em diferentes niveis de integrag@o entre unidades
produtoras de etanol de primeira e segunda geragdo, sugerem que processos integrados entre as
duas geragdes acabam por apresentar melhores resultados econdomicos, além de vantagens em
relacdo as usinas de segunda geracdo de modo isolado, como, por exemplo, melhores indicadores
de impacto ambiental.

Ainda, Bezerra et al. (2020), ao analisarem as experiéncias de uma planta produtiva de etanol
de segunda gerag@o na regido Nordeste, verificaram a viabilidade técnica na producdo de 200
litros de etanol celuldsico por tonelada de biomassa, embora os custos desses processos ainda se
apresentam como desafios. Por exemplo, se para a produg@o tradicional os custos giram em torno
de US$ 0,16 a US$ 0,22, para a produgdo de material lignoceluldsico estdo entre US$ 0,43 a US$
0,93 por litro produzido, sendo necessario analisar diferentes processos e rotas, como oS
processos com pré-tratamento, com hidrélise enzimatica, e com fermentagdo. Desta forma, os
autores ressaltam a importancia de politicas de fomento como as aplicadas pelo governo dos

EUA ao seu setor de biocombustiveis. Neste sentido, destaca-se a importancia de programas
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como o RenovaBio? e sua capacidade de viabilizar tais mudangas no processo de produgdo do
setor.

No Brasil, as primeiras usinas de E2G iniciam suas atividades em 2014, como resultado
direto das acdes de fomento no setor, sendo duas em escala comercial: GranBio, em Alagoas e
uma das plantas da Raizen, em Piracicaba-SP. Entre as empresas com essa tecnologia operando
no mundo em 2017, se juntaram as brasileiras a Poet-DSM (EUA), a Beta Renewables (Italia) e
Dupont (EUA), sendo que as brasileiras possuem vantagem em termos de custos, por utilizarem
insumos com pre¢os mais baixos que suas concorrentes internacionais, em razdo do bagaco e a
palha da cana-de-agucar terem custos aproximadamente 50% menores que o da palha de milho
usada nos EUA (FGV, 2017).

Em detrimento a produgdo do E2G, quando se refere a producdo de etanol de primeira
geracdo, Neves et al. (2017) afirmam que o produto brasileiro apresenta vantagens competitivas
em relagdo aos EUA (maior produtor) e mesmo frente a outros paises, sendo mais produtivo e
eficiente. A produtividade é um elemento que comprova esta vantagem. Enquanto o etanol de
cana-de-agucar no Brasil apresenta uma produtividade de 6.800 litros de etanol por hectare por
ano, o etanol europeu (oriundo majoritariamente da beterraba), apresenta produtividade de 5.000
litros, e o americano (derivado do milho), apenas 3.100 litros (MACEDO, 2007).

Ademais, destaca-se a classificagdo do etanol de cana-de-agucar como combustivel
avancado (junto ao etanol celulosico, ou E2G) em detrimento a outros biocombustiveis, como o
etanol de milho, trigo, beterraba ou o biodiesel de diversas matérias-primas (EPA, 2019). Ainda,
diferentes estudos aplicando o método de anélise de ciclo de vida (LCA) t€ém apontado para o
fato que o etanol de cana-de-acticar apresenta maior potencial de mitigacdo de emissdes de gases
de efeito estufa, sobretudo se comparado ao etanol derivado das demais matérias-primas
(CAVALETT et al., 2013; SEABRA et al., 2011; PEREIRA et al., 2019).

Devlies (2017), no entanto, constata que a politica de subsidios ao etanol americano tem
tirado a competitividade do etanol brasileiro, impedindo que esse seja usado em maior quantidade
naquele pais, podendo afetar as metas de reducdo de emissdo de gases poluentes. O autor ainda
conclui que uma ag¢do coordenada entre os dois governos poderia trazer beneficios para todos os

envolvidos. Ainda, se analisado o caso do actcar, destacam-se as barreiras tarifarias impostas

2 O RenovaBio € uma iniciativa langada em dezembro de 2016 pelo Ministério de Minas e Energia (MME), com
objetivo de expandir a produgio de bicombustiveis e pautada no tripé da sustentabilidade. Em suma, o programa
visa o aprimoramento das politicas publicas e questdes regulatérias aplicadas aos biocombustiveis no pais, com suas
diretrizes atreladas a participagdo na matriz energética, equilibrio econémico e financeiro do mercado, definigdo de
regras de comercializagdo e prospeccdo de novos biocombustiveis (EPE, 2017).
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pelo bloco europeu ao produto brasileiro, com elevados subsidios a producdo de agucar de
beterraba (COSTA; BURNQUIST, 2006).

Por fim, com base nos custos de produgéo, Bigaton et al. (2018) indicam elevagdes a partir
de 2008, tanto para o etanol quanto para o agticar. No caso do etanol, segundo os autores, o custo
de produgdo salta de R$1.500,00/m>, em 2008/09, para aproximadamente R$1.800,00/m? na safra
2017/2018 (em valores reais). Esse aumento do custo de produgdo tem sido acompanhado do
aumento de perdas industriais, seja na area produtora tradicional, seja na regido de expansao da
produgdo, além da demonstrada queda na produtividade da cana-de-agucar a partir de 2009.

Desta forma verifica-se que as mudangas na producdo e comercializacdo do etanol tém sido
caracterizadas por aumento das vantagens na producdo americana e aumento dos desafios na
produgdo nacional, amenizada por fatores exdgenos, como beneficios fiscais, através de isengdes
tributérias, investimentos, além de questdes conjunturais, como a volatilidade cambial, que em
momentos de valorizagdo desestimulam as exportacdes e, em momentos de desvalorizagdo,
acabam acarretando em uma migracdo para a producdo agucareira, decorrente do expressivo

mercado externo brasileiro desta commodity.

2.3 Competitividade: pressupostos basicos

A discussdo sobre competitividade tem apresentado diferentes nuances e abordagens na
literatura. Feurer e Chaharbaghi (1994) ja apresentavam uma tentativa de diferenciacdo quanto
a forma com que o conceito de competitividade era trabalhado até entdo. Para os autores, os
conceitos de competitividade acabavam por se basear na comparagdo entre os concorrentes,
focando nas capacidades e na oferta das organizagdes.

Esse ponto de partida em suas analises se baseia nos trabalhos de Bowman (1992) e Grant
(2005), criticando as visoes limitadas que a abordagem apresentava até entdo, sugerindo que a
competitividade deva ser avaliada de forma relativa, e ndo de maneira absoluta, além de envolver
interesse de diversos agentes, como clientes, acionistas e concorrentes, avaliando a capacidade
de reagdo das empresas e do potencial de mudancas oriundas de agdes de individuos e do uso das
tecnologias. Neste sentido, os autores apontam que a competitividade poderia ser medida através
do mapeamento do processo, o que possibilitaria identificar eventuais lacunas e estruturar

eventuais estratégias de negdcios.
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Machado-da-Silva e Fonseca (2010) apresentam uma construgéo analitica para avaliagdo da
competitividade organizacional, sugerindo duas abordagens para a analise da competitividade:
Padrdes Concorrenciais e Padrdes Institucionais. Na primeira abordagem, destacam o carater
implicito e inerente da competitividade em pressupor conflito e rivalidade, seja no ambito dos
estados, como no ambito organizacional. Os autores ainda citam Haguenauer (1983), para
mostrar que em uma abordagem que analisa desempenho, a competitividade ¢ consequéncia, em
um dado momento, do pre¢o, qualidade, grau de diferenciagdo dos produtos, entre outros fatores.

Mas estes fatores, por si s6, acabam mostrando uma posicdo estatica das organizagdes,
motivo pelo qual a interagdo entre as caracteristicas da estrutura de mercado e das organizacdes,
responsaveis pela consolidacdo e mudangas de padrdes de concorréncia, necessitam ser
investigados para complementar a visdo da competitividade (MACHADO-DA-SILVA;
FONSECA, 2010).

Neste contexto, na outra abordagem proposta, sob a forma de padrdes institucionais e, a
partir das defini¢des da teoria institucional, os autores argumentam que as regras, crengas e
valores derivados das relacdes sociais sdo fatores determinantes para a sobrevivéncia das
organizagdes, levando a homogeneizagdo das agdes das organizacdes, ndo anulando suas
demandas competitivas (MACHADO-DA-SILVA; FONSECA, 2010).

Myung, An e Lee (2019) também reafirmam que, de forma geral, o conceito de
competitividade esta relacionado com as competéncias centrais da empresa e sua habilidade em
transformar suas capacidades em resultados.

No entanto, Feurer e Chaharbaghi (1994) apontam que, uma vez que os fatores que afetam
a competitividade de uma organizacdo apresentem conflitos e interacdes entre si, a
competitividade ndo pode ser definida por uma tinica medida, mas sim por um conjunto destas,
de modo a abarcar diferentes componentes que a afetam. Propde-se, ainda, o agrupamento de
uma série de indicadores em trés forcas competitivas, as quais, valores para acionistas, forca
financeira e valores para os consumidores, ponderando os respectivos pesos atribuidos.

Na primeira forca, sdo agrupados os indicadores de valores para os acionistas, onde so
verificados o retorno sobre o patrimonio liquido, o lucro por agéo, a taxa de dividendos (payout
ratio) e o rendimento do dividendo (Dividend yield). No segundo grupo, mensuram-se os valores
de forca financeira, onde se avaliam medidas como a lucratividade, lucro por venda, lucro por
produto, entre outras. Ainda, inclui-se na mensurag@o a habilidade de alavancagem de capital,
utilizando-se indicadores como a relagdo divida por capital proprio, custo de capital e a
capacidade de atender ao pagamento de juros. Além destas, propde-se a verificagdo do fluxo de

caixa da empresa.
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Ainda, avaliam-se medidas de tecnologia e habilidades de pessoal, por se considerar que as
tecnologias e as pessoas acabam refletindo as capacidades estratégicas das organizac¢des. Neste
ultimo grupo, elabora-se uma comparacdo entre as tecnologias e habilidades chaves entre as
empresas que competem, partindo das for¢as competitivas de Porter, e para as quais as medidas
financeiras ndo apresentam indicadores, permitindo a previsdo de tendéncias em tecnologia e
inovagdo, motor das mudangas do ambiente competitivo, na visdo de Feurer e Chaharbaghi
(1994). Da juncdo dessas trés forcas, propde-se, entdo, a analise das posi¢des competitivas das
empresas concorrentes através da estruturagdo de um mapa do processo competitivo, avaliando-
se e classificando-se cada indicador dos grupos mencionados, visando gerar uma classificagio
ponderada de cada fator, categorizados por posi¢do competitiva ou média ou fraca.

Conforme apresentado por Myung, An, Lee, (2019), por décadas, as principais mensura¢des
da competitividade utilizam-se de indicadores com pressupostos microecondomicos, em especial,
medidas de produtividade e suas relagdes com custos e participagdo de mercado. Desta forma,
medidas que indicassem que os produtos fossem de qualidade superior e pregos menores
tenderiam a apresentar vantagens. Ainda, na visdo dos autores, a competitividade empresarial
passou a ser percebida como a capacidade de expressar dinamismo em todas as etapas produtivas
— concepgdo, producdo e comercializagdo dos produtos. Assim sendo, propde-se agregar
indicadores de sustentabilidade a uma abordagem de Balance Scorecard (BSC), como forma de
ampliar o conjunto de indicadores para mensuracdo da competitividade.

Rao e Holt (2005), por sua vez, buscam avaliar o efeito de iniciativas “verdes” para melhoria
da competitividade. Neste trabalho, em especifico, avaliam-se os efeitos das iniciativas “verdes”
ao longo da cadeia de suprimentos sobre a competitividade, considerando a visdo de 52
organizagdes com [SO 14001 atuantes em diferentes paises, como Filipinas, Indonésia, Malésia,
Tailandia e Singapura. Em suma, encontram rela¢des significativas de que as ac¢des verdes na
cadeia de suprimentos, bem como na produgdo, geram efeitos positivos para a competitividade

destas empresas.

2.4 Analise da competitividade aplicada ao setor sucroenergético e ao etanol

Embora a competitividade apresente distintas abordagens, diversos estudos aplicados tém

sido apresentados sob suas diferentes vertentes. Ndo obstante, algumas destas pesquisas foram
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conduzidas visando analisar a competitividade dos biocombustiveis em diferentes mercados e
sob diferentes abordagens.

Kane e Reilly (1989) buscam avaliar a competitividade da industria de etanol nos Estados
Unidos ao final da década de 1980, estimando os custos da produgéo de etanol e avaliando os
potenciais de mudangas na escala produtiva, assim como na variagdo do preg¢o do petrdleo e do
milho. Seus resultados sugerem que, para aquele periodo, a situagdo se mostrava bastante
favoravel ao produto americano, considerando a permanéncia de um cenario com menor
volatilidade no prego do petroéleo e a continuidade dos beneficos tributarios entdo vigentes.

A abordagem de custo também foi utilizada por Bansal et al. (2013) para comparar a
competitividade economica e a viabilidade da producdo de etanol a partir de matéria-prima
celuldsica no estado do Tennesee-EUA. Ainda que este trabalho avaliasse a competitividade do
insumo, ¢ ndo na atividade produtiva, mostrou um potencial para a produ¢do de etanol nesta
regido. Nesta abordagem, foram considerados o custo da matéria-prima por btu e por galdo de
etanol e o ponto de equibrio de preco para se analisar a competitividade. Os resultados do estudo,
baseados em uma analise da sensibilidade dos retornos liquidos a variagdes de precos das
matérias-primas utilizadas, indicaram viabilidade para produgao etanol a partir de duas espécies
de gramineas (Panicum Vigatum e Miscanthus x gignateus).

Outro estudo que utiliza os custos como varidvel para determinar a competitividade de
produtos foi o de Stephen, Mabee e Saddler (2013), comparando os efeitos decorrentes da
localizag@o das instala¢cdes na competitvidade do etanol lignocelulésico produzido de biomassa
florestal. Este trabalho busca considerar, em um cenario de redu¢des de politicas protecionistas,
a competicdo potencial do biocombustivel lignoceluldésico americano com o combustivel de
mesma matriz produzido na Europa e com o etanol brasileiro derivado da cana-de-agticar. Para
isso, considerou os valores de fretes (tanto dos insumos, como do produto final) para o mercado
americano, do custo de capital, receitas adicionais com produgdo de eletricidade, além de custos
com trabalho. Seus resultados sugerem que, nessas condi¢des, o etanol brasileiro ainda seria mais
barato no mercado americano do que a producdo naquele pais.

Crago et al. (2010), ao compararem a competitividade do etanol brasileiro com a do etanol
americano também incluiram os custos de producdo entre as varidveis analisadas. Além dos
custos de producdo analisados (matéria-prima e custo de refino), consideraram a emissdo de
gases de efeito estufa. Ainda, realizaram uma analise de sensibilidade para explorar os efeitos da
variagdo da taxa de cambio no preco da matéria-prima e das mudangas nas politicas de
biocombustiveis no Brasil € nos EUA sobre a competitividade dos dois produtos. Os resultados

indicam que o preco do etanol brasileiro derivado da cana-de-agtcar poderiam, em certas
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condi¢des de cambio e custos da matéria-prima, ndo serem menores do que preco do etanol de
milho americano, de forma que, nestas condi¢des, a retirada das tarifas americanas de importagéo
ndo teriam impacto na importagdo do produto brasileiro.

Millinger et al. (2017) procuraram avaliar a competitividade de biocombustiveis tradicionais
e avangados. Neste trabalho, utilizaram uma modelagem de simulag¢do (BioEnergy Simulation
Model — BESIM) para avaliar o menor custo da concorréncia entre os biocombustiveis
convencionais ¢ os avan¢ados na Alemanha. Em geral, concluiram que os valores até entdo
indicados se mostravam muito otimistas para os combustiveis avangados, sendo que os
biocombustiveis tradicionais (biodisel e bioetanol) ainda se mostravam mais competitivos para
aquele pais.

Cruz, Coelho e Torres, (2020), por sua vez, analisaram a competitividade do Brasil no
mercados de agticar. Neste trabalho, foram analisados estatisticamente os dados referentes ao
preco médio de exportagdo e a quantidade exportada para os principais mercados, confrontando-
os com os dados histéricos do PIB dos EUA e da Unido Européia, verificando-se que, mesmo
em um contexto em que o Brasil apresenta importantes vantagens competitivas, como alto nivel
de produtividade e a flexibilidade produtiva, alta capacidade de producdo, alta capacidade de
conversdo fotossintética da cana e boa qualificacdo da industria nacional, que tornam o setor
bastante dinamico, a forte intervencdo no comércio internacional de agucar por parte das
principais economias mundiais incorre em perdas significativas da competitividade ao produto
brasileiro.

Escobar et al. (2011) consideraram os efeitos da cogeragdo de energia elétrica nas usinas
sucroenergéticas como fator de incremento para sua competitividade. Ao avaliarem diferentes
cendrios e variaveis como o custo de producdo e pregos de energia elétrica e do etanol,
concluiram que o controle da pressdo da caldeira e a escolha da capacidade da planta eram os
fatores principais para assegurar a viabilidade da planta em um cenario de precos flutuantes de
etanol e energia elétrica, além de ressaltarem a dificuldade de mensuragéo dos custos de produgéo
do etanol em funcdo das diferengas entre as regides produtoras, seja na produtividade, seja forma
na colheita (manual, mecanizada, com ou sem queimadas) ou custos com carrego e tranportes
(CCT). No entanto, concluem que o preco da eletricidade pode compensar eventuais flutuacdes
no prego do etanol, além de ser uma ferramenta eficiente para gerar flexibilidade e auxiliar no
processo de gestdo de custos das usinas.

Santos (2017), ao avaliar a competitividade regional da industria canavieira na regido do
Triangulo Mineiro e Alto Paraiba, destacou a importancia do aspecto regional para a adequada

verificacdo da competividade, uma vez que condi¢des geograficas podem proporcionar melhores
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condi¢des na qualidade e custo do produto. Nesta toada, o autor discute a relevancia de se analisar
fatores politicos-normativo-institucionais na determinagdo desta competitividade.

Ja Denny (2020) buscou avaliar a regulamenta¢do do setor de combustiveis na figura do
RenovaBio. Esse trabalho traz evidéncias de que, ainda que os biocombustiveis possam substituir
uma parte considerdvel do consumo de combustivies fosseis, por si s6 ndo apresentariam
condi¢des suficientes para competir em igualdade. Assim, o autor sugere que as regulamentacdes
para os combustiveis no Brasil devem intervir para reduzir o preco relativo do biocombustivel e
gerar estimulos incrementais ao setor, salientando que, no RenovaBio, esses incentivos aparecem
na forma de certificagdes e ferramentas de mercado.

Carvalho (2001), ao relacionar as politicas publicas com a competitividade no setor agricola
aponta para a reversdo nas praticas governamentais que, a partir da década de 1960, vinha
apresentando um programa de modernizac¢do da atividade agricola brasileira, com uso cada vez
mais intensivo de insumos e de crédito subsidiado para o setor. Se a ado¢do dessas praticas
possibilitou o aumento da produtividade do setor, com diminui¢do de custos ao produtor, o
abandono de tais praticas no inicio dos anos 1980 acaba por retirar parte das condi¢des
competitivas da agricultura brasileira no senario internacional.

Vieira et al. (2001) ja apontava a necessidade de adequacdo do setor agroindustrial brasileiro
conforme sua abertura comercial, de forma a viabilizar a sua competitividade no entdo novo
contexto de globalizag¢do. Ao avaliar a competitividade para onze cadeias produtivas brasileiras
(arroz, feijao, milho, soja, trigo, algoddo, mandioca, leite, cacau, café e tomate), verificou que,
em uma comparag¢do internacional, todos as cadeias eram competitivas.

Nesse sentido, diferentes setores do agronegdcio brasileiro vém sendo avaliados a partir da
otica da competitividade e de forma correlata a suas inser¢des no mercado internacional. Silva et
al. (2017) por exemplo, avaliou os determinantes da competitividade das exportagdes brasileiras
de soja. Zylbersztajn e Machado Filho (2003) avaliaram a competitividade do sistema produtor
de carnes no Brasil. Vicente (2005) procurou avaliar a competitividade do agronegdcio
brasileiro, destacando em sua comparacdo o agronegdcio paulista. Neste trabalho, incluiu o setor
téxtil, o de produgdo de carnes e leite, café, a cana-de-agtcar, frutos, flores e cereais, além de
graos, celulose e borracha, e encontrou evidéncias de vantagens comparativas para o estado,
assim como para os demais estados da federacdo para o periodo de 1996 a 2003.

Souza et al. (2012) também avaliaram a competitividade para os principais produtos
agropecuarios brasileiros para o periodo entre 1996 e 2007, observando vantagens comparativas
para os produtos selecionados em sua amostra, embora tenham apontado para um destaque na

competitividade da soja. O trabalho ja apontava para um grande potencial para a carne de aves e,
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de modo geral, para um grau de competitividade elevado aos demais setores do agronegdcio
brasileiro.

Especificamente, o etanol brasileiro também vem sendo objeto de avaliagdo quanto aos seus
aspectos competitivos. Escobar et al. (2011) avaliaram a inser¢do da cogerac¢do de energia como
elemento de aumento da competitividade do etanol de cana-de-agtcar no Brasil. Tal aspecto
também foi elencado no trabalho Carpio e Souza (2019). J4 Crago et al. (2010) compararam a
competitividade do etanol produzido através da cana-de-a¢ticar no Brasil, com o etanol produzido
através do milho nos EUA, verificando menores custos de producgdo no produto brasileiro, ainda
que parte deste diferencial se perca na medida que os custos de transportes sdo inseridos nessa
comparagio.

Ja Pereira e De Paula (2018) buscaram analisar os efeitos da falta de comprometimento das
instituicdes governamentais brasileiras na competitividade de etanol do pais e concluem que, ao
se considerar as agdes dos agentes publicos, o etanol nfo estava incluido na agenda estratégica
de desenvolvimento de longo prazo, ainda que agdes de curto prazo eventualmente tenham sido
adotadas. E tendo em vista que a competitividade ¢ afetada por ag¢des de longo prazo, apontam
que o setor publico ndo tem adotado politicas para o seu incremento.

Ainda, Vaccaro et al. (2018) reafirmam o papel do setor publico na configura¢do da
competitividade do setor, acrescentando que outros agentes fazem parte na determinagdo da
competitividade e sustentabilidade do setor, além de avaliarem que as relagdes entre os agentes
da cadeia produtiva no pais devem ser consideradas como um fator gerador de competitividade,
e que ¢é necessaria a compreensdo das complexas relagdes do setor, de forma que esses temas

sejam adequadamente analisados.

2.5 Indicadores de competitividade setorial

Dada a natureza diversa e a amplitude conceitual que surge em meio a discussido de
competitividade, muitas sdo as medidas utilizadas para a analise da competitividade. Embora
Machado-Da-Silva e Fonseca (2010) ja criticassem o fato de muitos estudos utilizarem
exclusivamente indicadores de desempenho como medidas de competitividade, muitos outros
trabalhos continuam com tal aplicag¢do, ainda que o fagam, por vezes, de modo composto,

agregando analises complementares.
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Caldeira (2004), por exemplo, ja apresentava uma série destes indicadores, partindo das
medidas utilizadas pela Federacdo das Industrias do Estado de Sao Paulo — FIESP. Estas medidas,
por sua vez foram agrupadas em sete categorias: Participagdo na receita, Porte médio,
Produtividade, Relagdo com salério, outros indicadores, Participacdo no valor aficionado além
da Participacdo de mercado.

Apenas para exemplificar, no primeiro grupo, referentes a receita, sdo apontadas as medidas
como “deducdo sobre receita bruta de vendas”, “Consumo intermediario sobre receita liquida de
vendas”, “consumo de matéria-prima sobre receita liquida de vendas, e sobre vendas totais”,
“Gasto de energia e combustivel sobre receita liquida de venda total”, “consumo de pegas,
acessorios e ferramentas sobre receita liquida de venda total”. “Servigos industriais de terceiros
e de manutencdo sobre receita liquida de vendas”, “Producdo prépria para ativo imobilizado
sobre receita liquida de vendas™, “encargos e beneficios sobre receita liquida”, entre outros. Neste
sentido, o autor apresenta cerca de outros 30 indicadores separados nas demais categorias, tal

como expressos no Quadro 1.

Quadro 1 -Categorias e indicadores de competitividade no ambito das firmas

(continua)

Categoria Indicadores

- Dedugdes sobre receita bruta de venda
- Consumo intermediario sobre receita liquida de venda
- Consumo de matéria-prima sobre receita liquida de vendas total
- Gasto de energia e combustivel sobre receita liquida de vendas total
- Consumo de pegas, acessorios e ferramentas sobre receita liquida de vendas

total
- Servigos industriais prestados por terceiros e de manutengéo sobre receitas
liquidas total
I— - Custo de mercadorias adquiridas para venda sobre receita liquida de vendas
Participagdo total
na receita - Variagdo do estoque de produtos acabados e em elaboragdo sem receita liquida

de venda total
- Producéo propria de ativo imobilizado sobre receita liquida de vendas total
- Producéo propria de ativo imobilizado sobre receita liquida de vendas total
- Valor adicionado total sobre receita liquida de vendas total
- Gasto pessoal sobre receita liquida de vendas total
- Salario e retirada sobre receita liquida de vendas
- Lucro bruto sobre receita liquida de vendas

- Despesas e receitas operacionais sobre receita liquida de vendas
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- Lucro operacional sobre receita liquida de vendas
- Despesas e receitas ndo operacionais sobre receita liquida de vendas
- Lucro antes do imposto de renda sobre receita liquida de vendas

II — Porte

- Pessoal ocupado por empresa
- Receita liquida de vendas por empresa
- Consumo intermedidrio por empresa
- Valor adicionado por empresa
- Gasto de pessoal por empresa
- Lucro bruto por empresa

I -
Produtividade

- Consumo intermediario por pessoal ocupado total
-Valor adicionado total por pessoal ocupado total
- Salario e retirada por pessoal ocupado (salario médio)
- Salario dos assalariados por pessoal ocupado assalariado
- Salario dos assalariados da produg¢do por pessoal ocupado na produgdo
- Salario dos assalariados ndo-produtivos por pessoal ocupado ndo-produtivo
-Retirada de proprietarios por proprietarios ocupados

IV -
Relagdes com
Salérios

-Encargos e beneficios por pessoal ocupado
- Lucro bruto por pessoal ocupado
- Receita liquida de vendas total por pessoal ocupado
- Encargos e beneficios por salario retirada
- Contribuicdo para a previdéncia social por salario e retirada
- Indenizacdo trabalhista por salario e retirada
- Outros beneficios concedidos por salario e retirada total

V — Outros
indicadores

- Valor adicionado por gasto de pessoal
- Valor adicionado por consumo intermediario
- Dias médio de estoque de produtos acabados e em elaboragéo
- Lucro antes do imposto de renda sobre ativo fixo

VI -
Participagdo
no valor
adicionado

- Gasto de pessoal por valor adicionado
- Outros custos por valor adicionado
- Lucro antes do imposto de renda por valor adicionado

- Outras receitas por valor adicionado

VII -
Participagdo
no mercado

- Participa¢do no mercado interno
- Participacdo de produtos importados no mercado interno
- Participagdo nas exportagdes no mercado mundial

- Participagdo nas importagdes no mercado mundial

Fonte: Adaptado de Caldeira (2004).

Em proposicdo alternativa, Diaz-Chao, Sainz-Gonzélez e Torrent-Sellens (2016) optaram

por aplicar um questiondrio as empresas em rede, com o objetivo de subsidiar elementos para a

cria¢do de indicadores de competitividade. Esse questionério continha 25 questdes pautadas em
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escala Likert e que apresentavam questdes relacionadas a produtividade (auto classificacdo da
produtividade, de 0 a 10), auto descri¢do da relacdo dos stakeholders com a empresa, auto
classificagdo das parcerias e colaboragdes, uma auto avaliacdo da inser¢do na empresa com a
globalizacdo, além da avaliacdo de vantagens competitivas como recursos humanos, local de
trabalho, autonomia dos trabalhadores, etc, além de uma série de outras auto avalia¢des.

Os autores também ressaltam que a competitividade vem sendo analisada a partir de uma
abordagem ampla, indo além da penetracido em mercados internacionais pelas empresas,
destacando que o estudo desenvolvido teve como pioneirismo explicar a produtividade a partir
de diferentes fatores.

Barge-Gil e Modrego (2011) também optaram por levantar dados a partir de questionarios.
Neste trabalho, 1.264 firmas espanholas colaboraram fornecendo informagdes para a verificagéo
dos impactos das organizagdes de pesquisa e de tecnologia na competitividade das empresas,
utilizando-se de modelos econométricos Logit, de minimos quadrados robustos e Tobit.
Igualmente, Cappiello, Giordani e Visentin (2020) utilizaram dados coletados em questionarios,
adotando-se os critérios de performance competitiva e performance inovativa como variaveis
dependentes na analise para verificacdo dos efeitos do capital social na inovagdo e
competitividade. Neste estudo, consideraram um grupo de 47 empresas pertencentes ao polo de
inovagdo de Abruzzo, na Italia, (Polo de Innovazione ICT). Este trabalho encontrou significancia
nas relacdes positivas entre a participacdo neste c/uster e a resultante inovac¢éo, assim como no
incremento da competitividade.

Contudo, a conceituacdo da competitividade tem encontrado formas diferentes de
abordagem e de foco nos trabalhos que investigam o tema. O Conselho de Politica de
Competitividade dos EUA (1998), por exemplo, define competi¢do como a capacidade de
produzir bens e servigos com qualidade internacional e que possa competir em mercados
internacionais, resultando em aumento continuo no bem-estar de uma nagao.

Porter (1990) enfatiza o uso produtivo de recursos em uma na¢do como uma boa medida de
competitividade. No entanto, fazer a medi¢do da competitividade a nivel nacional ndo tem sido
facil e direto, podendo ainda ter o foco na comparagéo entre paises € ndo somente nas iniciativas
das empresas.

Neste aspecto das relagdes entre os paises, alguns esforcos t€m sido feitos no sentido de
gerar indicadores de competitividade entre as na¢des. Duas iniciativas podem ser especialmente
mencionadas: o anuario da competitividade mundial, do IMD, e o Relatério da competitividade
global, do Férum Econdmico Mundial. Estes indices tém servido de base para a analise da

competitividade como nos trabalhos de Feldmann et al. (2019) e Molendowski e Folfas (2019),
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que visavam avaliar os fatores que influenciavam a competitividade em uma comparacio entre
paises.

Franck et al. (2019) descrevem a fundamentagdo das relagdes comerciais entre os paises e
sua evolugdo ao longo do tempo. Para os autores, as premissas atreladas as teorias das vantagens
absolutas, vantagens comparativas e teoria das propor¢des tornam cada vez mais evidente que as
diferengas internacionais acabam por gerar as oportunidades e especializa¢cdes no comércio entre
as nagdes. Porter (1990) indica, ainda, que essa diferenciacdo e seus possiveis ganhos estdo
relacionados com a capacidade de um pais em inovar e melhorar.

Machado-da-Silva e Fonseca (2010), ao sistematizarem as diferentes formas de
competitividade, acabam por criar duas categorias: a competitividade sob a forma de padrdes de
concorréncia e a competitividade sob a forma de padrdes institucionais. Para eles, a abordagem
mais utilizada na economia acaba por levar o pesquisador a identificar os fatores distintivos da
organizagdo e que a possibilitam atingir os niveis desejados para a competicdo, tanto
internamente, como externamente. No entanto, as andlises destes itens partem do equivocado
pressuposto de que as empresas atuam em concorréncia perfeita, estrutura de mercado desconexa
com a realidade atual de diferentes mercados, em que a diversificagdo ¢ cada vez maior. Desta
forma, negligenciam-se abordagens mais adequadas para esta analise.

Para os autores, boa parte das medidas que podem indicar competitividade, tais como a
participag@o de mercado da organizag@o, lucratividade, taxa de crescimento e outros indicadores
de desempenho acabam por se conformar como resultado da competitividade, ¢ ndo com sua
geracdo. Ou como os proprios autores definem, “dentro da abordagem de desempenho, a
competitividade ¢ um fendmeno ex-post, e na vertente eficiéncia, um fenomeno ex-ante, e a
relacdo entre o dominio de mercado e a competitividade acabam por se apresentar em uma
relacdo tautologica, ou seja, acabam por repetir o mesmo conceito de formas diferentes”
(MACHADO-DA-SILVA; FONSECA 2010, p. 37) .

Roman et al. (2012) fazem uma rela¢do entre competitividade com a capacidade das
organizagdes em expressarem suas habilidades distintivas, seja com relagdo as pessoas, métodos
ou a capacidade de planejamento. Essas caracteristicas permitem as organizacdes se destacarem
no mercado, apresentando melhor desempenho e/ou eficiéncia. Os autores afirmam que uma das
primeiras mengdes a essas caracteristicas, se referindo as vantagens competitivas, se remetem a
Ansoff (1965), que por sua vez as definiu como sendo a vantagem de antecipar as tendéncias de
mercado, se posicionando a frente de seus concorrentes e de se fazer os ajustes em sua oferta em

funcdo desta antecipagdo.
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Orozco et al. (2014) reforcam essa ideia ao afirmarem que a competitividade é um conceito
mais poderoso do que os tradicionais indicadores de desempenho (econdmicos), uma vez que
estes apontam apenas o resultado passado da organizagdo. Na opinido dos autores, o conceito de
competitividade se mostra melhor, uma vez que apresenta um carater mais personalizado e esta
relacionado com “atingir objetivos” (quanto aos competidores) e com a percepcdo das
potencialidades das organizagdes, seja de satisfazer as necessidades dos clientes, de apresentar
produtos melhores, de melhoria de produtividade ou mesmo de inovagao.

Kupfer (1992) ainda argumenta que a necessidade constante de adaptagdo das organizagdes
a essas antecipacdes de tendéncias de mercado acaba por gerar um comportamento de natureza
externa as mesmas, derivada das suas posi¢des concorrenciais e das adequagdes de suas
estratégias dentro de seus mercados de atuacdo.

Diaz-Chao, Sainz-Gonzélez ¢ Torrent-Sellens (2016), ao avaliarem a competitividade das
empresas em rede, propdem um conjunto de cinco indicadores, derivados de um conjunto de 25
questdes para validagdo da escala de competitividade para esse tipo de empresa, uma vez que as
abordagens mais recentes tém uma perspectiva vasta que vai muito além da capacidade das
empresas de penetrar nos mercados internacionais.

Considerando essas caracteristicas distintivas da condi¢do das empresas quanto aos diversos
aspectos a serem considerados ao avaliarem sua propria competitividade e, reconhecendo o fato
de que os principais indicadores de competitividade tém trabalhado com dados que envolvem os
paises, e ndo as firmas, Falciola, Jansen e Rollo (2020) propdem um indice que abrange diversos
aspectos competitivos das empresas, destacando trés dimensdes competitivas das empresas:
“competi¢do”, “mudanca” e “conexdo”.

Uma vez que a competitividade apresente tdo diferentes abordagens e formas de avaliagéo,
uma outra forma adotada para avaliar a competitividade é a criagdo, mensuracéo e avaliacdo de
indices de competitividade compostos. Lafuente et al. (2020), por exemplo, elaborou um indice
baseado em dez pilares (capital humano, produto, mercado doméstico, redes, tecnologia, tomada
de decisdes, estratégias, marketing, internacionalizago e presenca on-line). Em seguida, aplicou
um modelo de andlise envoltéria de dados (DEA), de modo a observar quais empresas
apresentam melhor desempenho.

Falciola, Jansen e Rollo (2020) também adotaram a criagdo de indices compostos para a
avaliagdo de competitividade, fazendo uma proposta multidimensional, onde se utilizam de
informagdes do setor, do tamanho das empresas, renda e da regido do globo onde estavam
localizadas as empresas, para compor o construto Competitividade através de trés caracteristicas:

mudanga, competi¢do e conectividade.
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Voulgaris e Lemonakis (2014), ao buscarem estabelecer um indice de competitividade para
empresas gregas de manufatura, utilizaram-se de uma composi¢do de indicadores que
consideravam a participagdo de mercado, a varia¢do na participacdo de mercado, a margem de
lucro bruta e a variacdo na margem de lucro bruta. Tal indice possibilitou a classificagdo das
empresas de cinco setores da economia grega.

Destes pontos destacados, os autores entdo elaboraram um indice composto, a partir de um
modelo econométrico que utilizou variaveis explicativas representativas das categorias
anteriores, sendo os seguintes elementos: como proxy para rentabilidade, o retorno sobre ativos
(ROA); como indicador do tamanho da empresa, o logaritmo natural do tamanho do patrimdnio
total das empresas; a divida de longo prazo como representagdo da estrutura de capital e forma
de seu financiamento de longo prazo; a atualizagdo no maquinario, representando os
investimentos nos equipamentos de produgdo; e uma dummy para indicar a presenga ou nao de
atividade de exportacdo.

Também, complementaram a esse indicador a produtividade do trabalho, a intensidade do
uso de capital, a taxa de cobertura de juros, e o indice de liquidez, visando averiguarem a
capacidade de pagamento de suas obrigacdes de curto prazo. Ademais, utilizaram a varidvel
“contas intangiveis” como proxy para a inovag¢do da empresa, na auséncia melhores de dados
disponiveis. E finalmente, como indicador para a idade da empresa, a diferenga entre “2011”
(ano base para o estudo) e o ano de fundagdo da empresa

Para a elaboragdo deste indice, os autores assumiram que uma empresa competitiva deveria
ter uma alta participacdo de mercado e alta margem de lucro, sendo que uma evolugéo crescente

nesses indicadores demonstraria um grau de competitividade passivel de mensuracao.

2.6 Vantagem comparativa revelada e competitividade externa

Ao se avaliar a competitividade entre economias de determinados produtos, surgem outros
importantes indicadores, com destaque para o conceito de vantagem comparativa relevada. Este
indice, criado originalmente por Balassa (1965), vem apresentando varia¢des e ajustes e tem sido
largamente utilizado, ainda que ndo seja a Unica medida de especializagdo de comércio
internacional (LAURSEN, 2015).

Whang (2017), por sua vez, utiliza a vantagem comparativa revelada para medir sua

influéncia na competitividade das empresas através de um modelo de equilibrio parcial. Brakman
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et al. (2013) também se utilizam do indice de Balassa para, por meio de um modelo de equilibrio
geral, verificarem a influéncia da vantagem comparativa revelada nos processos de fusdes e
aquisi¢des, encontrando evidéncias de que empresas adquiridas e adquirentes operavam em
industrias (mercados) com vantagem comparativa revelada.

Analisando a inser¢@o competitiva do milho, Ferreira e Capitani (2017) também fizeram uso
de uma variagdo da vantagem comparativa revelada — a vantagem comparativa revelada simétrica
(VCRS) —tendo como foco a verificagdo do desempenho das exportacdes desta commodity. Como
forma de complementagéio da abordagem, os autores ainda fizeram uso do Indice de Posi¢io
Relativa do Mercado (POS), que busca avaliar a relagdo entre o saldo comercial de um
determinado produto para uma determinada regido em relagdo ao total comercializado deste
produto no mercado internacional; da Taxa de Cobertura (7C), correlacionando as exportacdes e
importagdes de um certo bem; além do Indicador de Desempenho (DES), que busca medir ganhos
ou perdas de fatia do mercado internacional, de modo a completar a andlise do setor.

French (2017) ainda buscou avaliar quais os usos mais adequados para a Vantagem
Comparativa Revelada. Neste trabalho, busca evidenciar que ndo existe uma unica medida de
vantagem comparativa que seja universalmente aplicada, apontando uma série de medidas e
variantes que podem ser bastante uteis para casos aplicados e mais especificos, ainda que sua
abordagem seja mais focada em andlise de transagdes comerciais, € ndo diretamente para
competitividade.

Mahajan, Nauriyal e Singh (2015), por sua vez, analisaram a performance comercial da
industria farmacéutica indiana, calculando-se o indice de vantagem comparativa revelada (RCAI)
e o coeficiente de especializagdo comercial (7SC), utilizando dados do centro de monitoramento
da economia indiana, de relatorios do governo da India e da base de dados do Reserve Bank of
India. Este trabalho mostrou a ocorréncia de alta competitividade nas empresas indianas em razio
dos precos, com destaque especial para a area de formulagdo de medicamentos, colocando o setor
indiano como o terceiro em termos de competitividade no mercado global, apds Irlanda e Israel.

Startien¢ e Remeikien¢ (2014) usaram a vantagem comparativa revelada para avaliar a
performance da industria da Lituania no mercado global, afirmando que a vantagem comparativa
revelada era o ponto de partida para analisar a competitividade de sua industria. O indice em
questdo foi utilizado como complemento ao indice de vantagem comparativa simétrica,
classificando as empresas entre as que apresentaram fraca vantagem comparativa, as que
apresentavam média vantagem comparativa e as que apresentavam forte vantagem comparativa.

Ainda, a pesquisa se propds a analisar as mudangas estruturais no setor industrial do pais entre
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os anos de 2000 a 2012, identificando que os setores mais competitivos eram os de alimentos,

quimico, madeireiro e fabricacao téxtil.

2.7 Abordagem institucional e competitividade

Machado-da-Silva e Fonseca (2010b) destacam a visdo institucional no contexto da analise
da competividade. Os autores reconhecem que em areas como as Ciéncias Econdmicas, a
abordagem sob o raciocinio da eficiéncia apresentava a principal &nfase ao se discutir a
competitividade. Contudo, apontam que no ambito da teoria das organizagdes, o enfoque da
discussdo ganhava novos contornos e contribuigdes, passando a sofrer influéncia de variaveis
sociologicas para atender aos reclamos de legitimidade e interpretagdo oriundas de fontes
externas, destacando a abordagem institucional para esse fim.

Avaliando a analise institucional comparativa, no contexto das multinacionais, Ahmadjian
(2016) conclui que as instituigdes sdo também fontes de vantagens comparativas, ainda que a
resisténcia em se adaptar as novas realidades e a manutencdo das vantagens originais sejam
pontos sensiveis para as multinacionais, em especial.

Moncada et al. (2017), investigando a cadeia de suprimentos de biocombustiveis na
Alemanha, utilizaram-se de modelos baseados em agentes para propor uma estrutura de analise
para verificar os efeitos institucionais nas firmas desta cadeia produtiva. Esta abordagem foi
utilizada por se reconhecer que a cadeia ¢ mais do que uma construgdo tecnoldgica ou
organizacional, mas uma interag@o entre estas construgdes, sendo necessaria a incorporago de
estruturas sociais nesta interacdo. O estudo, neste caso, permitiu averiguar as consequéncias das
relacdes entre os componentes fisicos, atores e instituicdes naquele pais.

Em suas conclusdes os autores ainda evidenciam a importdncia das instituicdes, ao
ressaltarem que, para a realidade alema, isengdes e redugdes de impostos garantiriam a
competitividade dos biocombustiveis, sendo, assim, essenciais para estimular essa industria
localmente. Reforcam, ainda, que se a tecnologia atinge um grau de superioridade, as institui¢des
se tornam aliadas ao seu desenvolvimento e obstruem tecnologias concorrentes. Sendo esses
apoios, no caso dos biocombustiveis, justificado pelo produto ser competitivo no longo prazo,
mas necessitando de assisténcia do curto prazo, ainda que de forma temporaria, e em um contexto
em que os combustiveis fosseis ja contem com uma estrutura institucional estabelecida (BOMB

et al., 2007).
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Derville e Fink-Kessler (2019), por sua vez, ao avaliarem a industria de laticinios na Franga
e na Alemanha, em um processo de liberalizacdo e em uma abordagem no contexto da teoria de
contratos, como parte de uma perspectiva institucional, consideraram os contratos como uma
estrutura de governanga que neste setor, exercia importantes efeitos para as caracteristicas fisicas
e institucionais da transa¢do, tendo, assim, efeito sobre as caracteristicas fisicas e institucionais
da transag¢do, afetando, entdo, as construgdes sociais de uma forma dindmica ¢ multifacetada.

Se o amparo institucional tem se mostrado determinante para outras realidades e produtos,
no caso do setor sucroenergético brasileiro, e em particular do etanol, as evidéncias ddo conta de
que o produto ndo tem sido coordenado a partir de uma visdo de longo prazo e que objetive uma
agenda em comum para o setor em questdo. Embora algumas a¢des t€ém sido adotadas, vide o
caso da anulacdo das contribui¢des de intervengdo no dominio econdmico (CIDE), as a¢des deste
tipo podem ser consideradas como de curto prazo (PEREIRA; DE PAULA, 2018).

Ademais, ressalta-se que muitas ac¢des institucionais tém partido do préprio setor, como o
caso de iniciativas em prol da realocacgdo de trabalhadores desassistidos pelo avanco da colheita
mecanizada, a proibicdo da queimada da cana-de-actcar no estado de Sdo Paulo por usinas
representadas pela UNICA, bem como o envolvimento com algumas certificagdes, envolvendo
a iniciativa privada, clientes e fornecedores, como no caso do Bonsucro. O préprio RenovaBio
tem se estruturado como resultado de articulacdo entre diferentes esferas governamentais,
representacdes do setor sucroenergético e os proprios grupos produtores, por exemplo, na busca
de certificagdo de suas usinas, visando atender aos mercados de Créditos de Descarbonizagio

(CBios) (EPE, 2017; UNICA, 2021).

2.8. Politicas publicas para o setor sucroenergético

Embora o setor sucroenergético tenha ganhado forga e estimulos a partir da década de 1930,
onde foram estipuladas as primeiras iniciativas de adi¢do de etanol a gasolina, através de decreto
de 1931, € a partir Programa Nacional do Alcool, 0 PROALCOOL, em 1975, que efetivamente
o setor recebe o grande e determinante estimulo, ainda que a crise fiscal ocorrida na década de
1980 tenha modificado o encaminhamento do programa (GARCIA; LIMA; VIEIRA, 2015).

Se até este momento o governo fora o agente de coordenacdo da atividade com politicas de

pregos e cotas, com a desregulamentacdo ocorrida no setor ao longo da década de 1990, a partir
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de 2001 comega-se a vivenciar uma condi¢do de livre competi¢do entre os produtores, gerando
mais competitividade ao setor. Esta nova condi¢éo, associada com a disponibiliza¢do do motor
flex-fuel em 2003, concederam novo impulso ao setor sucroenergético (FERRES, 2010).

Ferrés (2010) também destaca que novas interferéncias no setor de combustiveis, visando
favorecer e subsidiar os combustiveis de origem fossil (gasolina e diesel), ocorridas a partir do
final dos anos 2000, distorceram a concorréncia entre os combustiveis, penalizando o setor
sucroenergético.

Costa e Burnquist (2016), afirmam que esta politica se torna mais evidente a partir de 2011,
sendo que o preco de gasolina era mantido em patamares menores que o do prego de importagdo,
além de obterem o beneficio da reducdo (ou eliminagdo) da Contribui¢do de Intervengdo no
Dominio Economico (Cide), até 2012.

Barboza, Adami e Boteon (2015) também ressaltam as mudangas no setor. Na visdo das
autoras, o periodo de 2000 a 2008 sdo marcados por crescimento e grandes incentivos, seja por
parte do governo ou da iniciativa privada. Porém, destacam que apos 2009, esses incentivos se
reduziram pela ndo compensag¢do ao setor pela politica de subsidio ao setor da gasolina.

As autoras ainda apontam que em 2015 o governo muda o foco da politica de precos de
combustiveis, atendendo aos reclamos do setor, frente as consequéncias economicas e sociais
para o setor, além do alto endividamento gerado a Petrobras pela politica de controle de precos
de combustivel.

Outro efeito das politicas de controle de preco no setor foi um desafio adicional enfrentado
pelas empresas que passavam um momento de expansao no setor. Apos a desregulamentacio do
setor, da ado¢do do motor flex-fuel e da expectativa de expansdo dos mercados internacionais
para o combustivel brasileiro, houve um grande estimulo para empresas internacionais que se
aproximaram do setor, principalmente através de fusdes e aquisi¢des. Porém, as mudangas na
politica de precos de combustivel do governo federal, além das interferéncias nos pregos da
energia, acabaram por afetar as expectativas (GARCIA; LIMA; VIEIRA, 2015).

De acordo com Neves et al. (2017), estas escolhas indicaram um cendrio de falta de apoio
governamental e de politicas publicas de longo prazo, embora as iniciativas como o compromisso
assumido pelo governo na COP 21 — o Acordo de Paris — fossem um propulsor de mudanga nesse
€ que representasse novos estimulos ao setor.

Hughes et al. (2020), ao analisarem a demanda por produtos do setor sucroenergético no
Brasil, destacam que entre os elementos apontados como essenciais para o futuro do etanol,
encontra-se o Renovabio, que estabelece alvos para a emiss@o de carbono em combustiveis.

Grassi e Pereira (2019) apontam que sob este programa, que pretende estabelecer os meios para
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atingir as metas propostas pelo acordo da COP21, séo desenvolvidas politicas para estabilizar os
precos dos biocombustiveis e sua atratividade. Para os autores, associado com tecnologias de
segunda geragdo de etanol e seus ganhos tecnologicos na produtividade do produto, o Renovabio
pode aumentar a seguranga para o setor, reduzindo a volatilidade na oferta ¢ aumentando a
atratividade para o setor.

Klein et al. (2019) destacam, ainda, que esta politica nacional de biocombustiveis se propde
a estimular diversos tipos de biocombustiveis, incluindo o etanol, o biodiesel, o biometano e
combustiveis renovaveis para a aviagdo. Ademais, este programa inova ao criar um mercado de
créditos de descarbonizacdo (CBios), emitidos por produtores e importadores de
biocombustiveis, sendo que a quantidade desses créditos esta associada a redugdo de gases de
efeito estufa a partir do uso dos biocombustiveis, o que vem criando substancial expectativa para
o setor no Brasil.

Bressanin et al.(2020) complementam que o Renovabio ainda pode aumentar as receitas da
producdo de biocombustiveis, podendo ainda apresentar melhorias, conforme a curva de
aprendizado pelo desenvolvimento dos processos se acentue.

Outro aspecto que pode merecer atengdo por parte das politicas publicas para o setor € a
geracdo de bioeletricidade a partir da utilizacdo da biomassa resultante da producdo de agtcar e
etanol por parte das usinas. Para Milanez e Nyko (2012), a cogeragdo de energia apresenta-se
como uma adequada fonte de energia complementar ao setor elétrico brasileiro, uma vez que ¢
renovavel, com pouco emprego de insumos de origem fossil e relativa baixa geragdo de gases de
efeito estufa, além de demandar unidades produtivas de pequeno porte e distribuidas por todo o
territério nacional.

Medellin, Hidalgo e Correia (2018) avaliam os leildes de energia de reserva em projetos de
energia a partir da cana-de-aguicar. Neste mercado, que se utiliza da biomassa residual da
produgdo, o excedente de energia produzido pode ser negociado em contratos livres e contratos
regulamentados, sendo as usinas cogeradoras participante de leildes de fontes alternativas de
energia ou de reserva de energia. Conforme apontam os autores, a possibilidade de diversificagio
da produgéo tem aumentado a competitividade do setor.

Complementarmente, ha de se destacar a ja consolidada competitividade na produgédo do
acucar brasileiro, tradicional commodity produzida e exportada em larga escala desde os periodos
de colonia. Neste sentido, Cruz, Coelho e Torres (2020) ressaltam que as vantagens competitivas
na producio de agticar no Brasil se ddo pela produtividade da cana-de-agucar e pela flexibilizagéo
produtiva, mantendo o agucar brasileiro em uma posi¢cdo dinamica e favoravel no cenario

internacional.
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Hughes et al. (2020) ressaltam, porém, que o setor tem buscado diversificar sua produgdo
em fungdo de projec¢des de estabilizacdo e possivel retragdo na demanda por agucar no longo
prazo, em decorréncia de preocupacdes com a saude dos consumidores. Cruz, Coelho e Torres
(2020) destacam, ainda, os desafios que o mercado de agucar apresenta quanto a qualidade do
produto, as condi¢des de distribuicdo e dos acordos comerciais existentes, apontando estes como
fatores que potencialmente podem distorcer e afetar seu mercado.

Especificamente as exportag¢des do agucar, os autores apontam evidéncias de que o custo de
transporte e medidas técnicas e sanitarias podem afetar negativamente as exportagdes brasileiras.
Ademais, com relagdo as medidas técnicas e sanitdrias, observa-se que estas afetaram
negativamente as exportacdes brasileiras de agticar entre 2002 e 2017. Tal constatagdo ressalta a
importancia de se continuar com medidas visando a amplia¢do de parcerias comerciais, expandir
mercados e reduzir barreiras comerciais. Contudo, ao se avaliar o efeito das tarifas no comércio
internacional, o modelo gravitacional adotado pelos autores encontrou relacdes contrarias as
apontadas na literatura, de que as tarifas ndo afetam negativamente as exportagdes. Sendo assim,
sugere-se que as exporta¢des de acuicar tém aumentado sua competitividade e se ajustado ao

cenario internacional (CRUZ; COELHO; TORRES, 2020).
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3. METODOLOGIA

Para a avaliagdo da competitividade das usinas produtoras de etanol no Brasil, bem como
perante o mercado externo, o presente trabalho se propde a fazer uma andlise em multiplos
estagios, permitindo um melhor embasamento para a discussdo. Neste sentido, esta se¢do €
dividida em duas partes.

Primeiramente s3o apresentados e discutidos diferentes métodos para avaliagdo da
competitividade no &mbito do comércio internacional, de forma a amparar a discussdo acerca de
como o etanol brasileiro tem se apresentado perante o mercado externo e se a intensificagdo da
participagdo de outros grandes produtores, como os EUA, bem como a ainda gradual
flexibilizagdo de politicas energéticas em diferentes paises acerca do uso de biocombustiveis,
além de aspectos inerentes ao mercado doméstico e conjuntura macroecondomica do pais,
influenciaram, de alguma maneira, na competitividade do produto brasileiro. Para isso, sdo
apresentados o modelo de Constant Market Share (CMS) e o indice de Revealed Comparative
Advantage (Vantagem Comparativa Revelada — RCA), usando dados disponibilizados pelo Trade
Map (trademap.org), portal criado pelo Centro de Comércio Internacional (/7C). Para esta
primeira parte, os dados utilizados foram coletados através do Trademap (2022).

Posteriormente, a andlise focard nos indicadores da competitividade setoriais, ou seja, serdo
abordados métodos utilizados para mensura¢do do desempenho empresarial, de forma a se
consolidar uma linha de raciocinio que permita a definicdo dos melhores indicadores para a
analise das empresas do setor sucroenergético que tenham informagdes disponibilizadas em seus
balangos. Para tanto se estabelecera um Indice de Desempenho Competitivo para o setor
sucroenergético, que sera objeto de analise econométrica e da determinagdo do modelo mais
adequado, com o proposito de se identificar os principais determinantes do desempenho dos
grupos produtores no setor sucroenergético, utilizando o software STATA, e para testes
complementares o software Gretl. Os dados utilizados nessa segunda parte foram coletados pela

base EMIS (Emerging Markets Information Service), utilizando licenca de avaliagdo da base.

3.1 Indicadores para mensurag¢io da competitividade no mercado externo

Para a analise da competividade da competitividade no mercado externo sdo analisados o

modelo de Constant Market Share (CMS), tendo em vista a mensuragdo do efeito
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competitividade, e o indice de Vantagem Comparativa Revelada (RCA), que para Souza et al.
(2012), tem sido largamente utilizado para verificar a vantagem comparativa de ao longo dos
anos.

Ainda, se propde a utilizagéio do Indice de Posi¢dio Relativa de Mercado (POS). a Taxa de
Cobertura (7C) e o Indicador de Desempenho (DES) como forma de complementar a analise da
competitividade, tal como apresentado em Ferreira e Capitani (2017) e Silva et al. (2018).

De acordo com Bittencourt, Fontes e Campos (2012), o modelo de Constant Market Share
¢ frequentemente aplicado em estudos sobre o desempenho das exportagdes e os determinantes
deste desempenho. Este modelo foi originalmente abordado por Leamer e Stern (1976) e
considera a homogeneidade do produto no mercado de andlise. Assim, considerando a
participagdo do pais no comércio internacional como constante ao passar do tempo, as eventuais
variagdes nessa participagao serdo explicadas pela competitividade em associagdo com mudangas

nos pregos relativos, expresso por (1):
Q_ (P
2=r(®) (1)

Sendo Q; as quantidades demandadas e P; os pre¢os da commodity a partir de fontes de oferta
i, representando assim a elasticidade-prego substituicdo da demanda. Essa relacdo ainda pode ser

alterada pela multiplicagéo de seus precos relativos (P1/P2) na igualdade (1):

pa =2 f(3) @)

P,Q; P

Tal relag@o implica em:
P1Q}:)11+Q;2Q2 - [1 + (%)]_1 =9 (i_:) ()

com g'< 0, resultando um uma relag@o inversa entre os pregos relativos e a participagdo no
mercado mundial.
Bittencourt, Fontes e Campos (2012), ainda argumentam que tal proposi¢do permite a

decomposig¢do da varia¢do do crescimento das exportagdes (equagdo 4).:

&v;-v) )
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em trés componentes e avaliar a contribuicdo de cada um destes componentes na

explicacdo do crescimento das exportacdes (equacao 5)

(V=) = ErVi + X005 =)V + 2,V =V =) ®)

Sendo:
Vj' = valor das exportagdes de etanol do pais em foco para o mercado j, no periodo 2;

V; = valor das exportagdes de etanol do pais em foco para o mercado j, no periodo 1;

N

Vj\ - V]) = crescimento efetivo do valor das exportacdes de etanol do pais em foco para o

X . . ..
r= (X—m) - 1] = porcentagem de crescimento do valor das exportacdes mundiais de etanol
| m

entre os periodos 1 e 2;

X . . . .
T = (X—mjj> - 1] = porcentagem de crescimento do valor das exportagdes mundiais de etanol
| m

para o mercado j, entre os periodos 1 e 2;

Xmj = valor das exportagdes mundiais de etanol para o mercado j, no periodo 1, excluidas as
exportagdes do pais em foco;

X,, = valor das exporta¢des mundiais de etanol para o mercado j, no periodo, excluidas as
exportagdes do pais em foco;

X", = Valor das exportagdes mundiais de etanol no periodo 2.

De acordo com a identidade (5), pode-se expressar trés efeitos de maneira desagregada:

n

(a) Efeito do crescimento do comércio mundial, representado por (Z rl/}-), concebe a
1

i=
proporc¢do do crescimento que seria observado pelo pais alvo caso se mantivesse constante a

participagdo deste no comércio mundial, sendo desta forma, um fator exdgeno;

n n
(b) Efeito destino das exportac¢des, que € representado por (Z rV; — Z 1er), que por

i=1 i=
sua vez concebe os ganhos ou perdas, em termos percentuais, de crescimento, sendo um fator

externo a nagdo/mercado;
n ; n
(c) Efeito competitividade, representado por (Zi—l Vi — zi—l rJVJ) indicando a variac¢do dos

ganhos/perdas de mercado em razdo da competitividade, seja em funcéo de precos e custos ou
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em virtude de melhorias observadas (Qualidade do produto, processo tecnologico ou condig¢des
de financiamento)

Desta forma, como uma primeira etapa sera analisado o modelo de Constant Market Share
(CMS). Bittencourt, Fontes e Campos (2012), apresentam esse instrumento como comum na
analise dos determinantes das exportacdes, além de sinalizarem ser uma ferramenta que permite
verificar a participag@o do pais no fluxo de comércio mundial.

Kamal, Khan e Gohar (2020) argumentam que este modelo tem sido amplamente utilizado
para a analise das exportagdes, ainda que tenham ocorrido modifica¢des e aprimoramentos ao
longo do tempo. Os autores aplicaram o modelo de CMS para avaliar a performance das
exportagdes do Paquistdo, afirmando que a abordagem metodoldgica permitiu explicar as
diferengas encontradas entre o crescimento real das exportacdes e a taxa de variacdo das
exportagdes como resposta a um aumento na demanda por importagdes,

Bagaria e Ismail (2019) avancaram na utilizagdo dos métodos propostos por Tyszynski
(1951) e Baldwin (1958), realizando um processo em duas etapas, iniciando a comparagéo entre
o crescimento das exporta¢des de um pais e o crescimento das exportagdes mundiais.

Assim, o efeito total (7Total Effet - TE) ¢ dado pela diferenga entre esses dois componentes:

TE=9—-9" =XiX;0ij9;; — LiXj6ij * gij * (©)
em que:
Xij— Xije—
gij = ”X—”“ ¢ o percentual de mudanca nas exporta¢des de um pais do produto i para o pais
ijt—1
Xij o o ~
Jjnoperiodot,e 6;; = # ¢ a parcela do produto i para o destino j, do total das exportagdes
iLjidije-1

do pais no periodo 7 — 1.

Desta forma, o TE pode ser desagregado em efeito Market Share (MSE) e efeito de Estrutura
Combinada (CSE), sendo que o MSE avalia as mudancgas efetivas em mercados individuais,
indicando assim sua competitividade; e o CSE pode ser separado em Efeito Estrutura do Produto

(PSE), Efeito Estrutura Geografica (GSE) e um termo residual (efeito misto, MLX).?

Assim,
TE = MSE + CSE = MSE + PSE + GSE + MIX (7)
Ou entéo:
MSE =Y., %, 6:;(g9:; — 9i;) 3
PSE = %(6; = 6:)(g; — g7) ©

3 Diferente do trabalho de Bagaria e Ismail (2019) que apresenta os valores como obtidos através das métricas,
outros trabalhos ainda se propdem a apresentar os resultados na forma de propor¢des ou de indices continuos de
modo a visualizar a sua evolugéo
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GSE =6, = 67)(g; - 9°) (10)

* * gi*' * gi*' *
MIX =3, Y; [(Qij - 6;;) = (6;—6;) 95{ — (6, -6 )9_,j] 9ij (11)

em que:
6; = X.j 0;; ¢ a participagdo do produto i nas exporta¢des do pais analisado;
67 = X.; 6, € aparticipagdo do produto i nas exportagdes mundiais;

8; = X.; 6;; ¢ a parcela do mercado j nas exportagdes do pais analisado;

6 = X.;0;; ¢ a parcela do mercado j nas exportagdes mundiais;

* Zj gi*jg%

9i == ¢ a taxa de crescimento das exportagdes mundiais do produto i;
i
+ = 20090 ¢ o taxa de das exportagdes mundiai do j
gj = —,— ¢ ataxade das exportagSes mundiais para o mercado j.

J

Caso o efeito total seja positivo para um dado pais, isso representa que o crescimento das
exportagdes daquele pais ¢ maior que o crescimento das exportacdes mundiais. Buturac,
Lovrincevi¢ e Mikuli¢ (2018) ainda esclarecem que o efeito total visa mensurar as mudangas
ocorridas no setor em questdo, dentro do escopo do comércio internacional. Assim, caso o
indicador resulte em valores positivos, havera a indicagdo de que o aumento da industria
analisada apresenta um crescimento maior do que o observado para o resto do mundo. Da mesma
forma, valores negativos evidenciariam que o crescimento da industria em questdo apresenta
resultados inferiores aos demais setores.

Outras métricas para mensuracdo da competitividade no comércio internacional sio
utilizadas. Uma delas € o conceito da Vantagem Comparativa Revelada, amplamente utilizada,
conforme apontam Souza et al. (2012). Estd métrica € constituida de uma comparag@o entre as
exportagdes de um determinado segmento do mercado em relacdo as exportagdes totais de um
pais, permitindo, entdo, que se identifique se um pais apresenta forga relativa nesta mercadoria
avaliada, além de permitir o exame das tradicionais no¢des de vantagens comparativas com 0s
fluxos de comércio efetivamente observados (FRENCH, 2017).

Kamal, Khan e Gohar (2020) também fazem uso de uso da Vantagem Comparativa
Revelada, embora tenham avancgado para o indice de vantagem comparativa revelada (Revealed
Comparative Advantage Index — RCAI), com o propdsito de identificar vantagens competitivas
ao longo do tempo e modificando a Vantagem Competitiva Revelada, como nos trabalhos de

Balassa (1965). Essa técnica alternativa pode ser calculada por:
Xij/Xi
Xy j/ Xw

RCAL; = (12)
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sendo Xj; € a exportagdo do produto j; X; é a exportacdo total do pais; Xy, € a exportacdo mundial
do produto j; e X, sdo as exportagdes mundiais.

Desta forma, se o indice atinge valores maiores que 1, sugerem que o pais i em questdo
apresenta uma propor¢do de exporta¢des maiores do que se deveria esperar para um pais de sua
dimensdo, mostrando, portanto, que apresenta vantagem competitiva na comercializagdo da
mercadoria em questao.

Como forma de complementar a abordagem da competitividade e analisar a posi¢do
competitiva brasileira no mercado internacional de etanol, também sdo aplicados os calculos do
Indice de Posicdo Relativa de Mercado (POS), da Taxa de Cobertura (7C) e do Indicador de
Desempenho das Exportacdes (DES).

Ferreira e Capitani (2017) apresentam o Indice de Posi¢do Relativa de Mercado (POS) como
um indicador do posicionamento de um produto oriundo de um determinado pais ou regido em
relacdo ao mercado internacional. Thomé e Ferreira (2015) ainda esclarecem que esta relagéo
leva em consideracéo o saldo comercial do produto em andlise em relacdo ao total comercializado
do produto.

Para essa finalidade, o Indice de Posi¢do Relativa de Mercado (POS) pode ser mensurado
por:

(Xij—Mij)
(Xiy,—Mi,,)

POSi; = 100 x (13)

Em que a posi¢do da regido/pais j no mercado mundial do produto i ¢ POSi;. Xi; sdo as
exportagdes do produto i pelo pais j; Mi é a importagdo do pais do produto i pelo pais j; Xiy
representam as exportacdes do bem i agregadas mundialmente w; e Mi, sdo as importacdes
mundiais do bem i.

Ainda na abordagem de Ferreira e Capitani (2017), sdo adequados os modelos de Taxa de

Cobertura (7C), os quais sdo mensurados como:

TCi; =24 (14)

M;;

Nota-se que resultados maiores que 1 representam vantagens comparativas ao se relacionar
com as importagdes deste mesmo bem. Tém-se que Xj representam as exporta¢des do produto i
do pais j e M; as importagdes do produto i pelo pais j. Logo, se o numerador for maior que o
denominador, o pais apresenta um saldo positivo na balanga comercial e o indice € superior a 1.

Silva et al. (2014) ainda complementam que a taxa de cobertura permite identificar os setores
mais competitivos ao apresentar a vantagem comparativa na producéo, revelando a relago entre

o volume das exportagdes de um produto em comparacdo as suas importacdes.



58

Outra métrica auxiliar para a complementagdo da analise ¢ o Indicador (ou indice) de
Desempenho das Exportagdes (DES), que busca demonstrar o desvio entre as exportagdes de um
produto de determinado pais para outro em um intervalo, em detrimento a participagdo que o pais
exportador teve no comércio no periodo anterior. A representacdo do DES ¢ dada pela seguinte
expressio:

Mt
DES}, = X} — (Xf,g X M—%’é) (15)
Em que DES representa o indicador de desempenho das exportagdes de um pais j para um

to « N (o .
mundo £ no ano £; X j,g ¢ o valor das exportagdes no ano ty do pais j para o mundo £; Mfk éo

valor das importac¢des totais no ¢y pelo pais j para o mundo k.
Lucena, Sousa e Coronel (2020), visando complementar a abordagem do Indice de
Vantagem Comparativa Revelada (RCAJ), se utilizam do Indice de Posi¢éo Relativa (IPR). Com
esse outro indicador, que possui foco na determinagdo da posigdo relativa de um pais ou estado
no mercado de uma determinada commodity, elaboraram uma matriz de desempenho dos estados
exportadores, através de sua relagdo com o indice de vantagem comparativa revelada (RCAJ).
Para tanto, se baseiam no indice proposto por Lafay et al. (1999) par identificar a posi¢ao
relativa, a partir da relagdo:
Xij—Mij

IPR = 100 X (16)

Xy j+Myj

Em que i se refere ao estado/regido avaliada; j representa o produto avaliado; Xjj corresponde
ao valor das exportagdes do produto j pelo estado/regido i; Mjj representa o valor das importagdes
do produto j pelo estado/regido i; Xwj representa o valor total das exportagdes do produto j
agregado para todo o pais; e My representa o total das importagdes (em valores) do produto j
agregado para todo o pais.

Através desta composi¢ao, verifica-se que, a medida em que o valor do /PR aumenta, maior
¢ a intensidade da regido no comércio internacional, e, uma vez identificada as séries histdricas,
os autores avaliaram suas tendéncias lineares através da andlise de regressdo por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) — para as séries do RCAI e IPR — como representado em (17) e
(18):

RCAI = Xpear+ Breart (17)
IPR = opp+ Bippe (18)
Em que ¢ se refere ao tempo; Xpcar, Xipr - Breast € Biprt s€ referem aos coeficientes

angulares da regressdo proposta.
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Uma vez testados os coeficientes, os autores relacionaram os valores de RCAI e [PR em uma
matriz de classificagdo para os estados a partir dos valores obtidos nos indicadores acima, uma
vez que os valores de RCAI poderiam assumir valores maiores ou menores que 1, enquanto os
valores do /PR assumem valores maiores ou menores que Zero.

Assim, a matriz proposta apresenta as possiveis classificacdes como apontadas no quadro 2.

Quadro 2 - Matriz de desempenho dos estados brasileiros exportadores de um determinado
produto

Indices e IPR >0 IPR <0
tendéncias 0 — ! 0 — l
1 Eficiente Com Com Com
IVCR > 1 e potencial potencial | potencial
crescente externo e externo e externo e
< | Eficiente e estavel crescente estavel decrescente
! Eficiente e decrescente
) Com potencial interno e Ineficiente e
crescente crescente
IVCR <1 < | Com potencial interno e Ineficiente e estavel
estavel
! Com potencial interno e Ineficiente e decrescente
decrescente

Fonte: Adaptado de Faria e Farias (2018).

Desta forma, é possivel se identificar aqueles estados mais eficientes e os com maiores
potenciais, seja no ambito externo, quando o produto ja se apresenta relevante na pauta de
exportagdo, mas precisa de ganhos de eficiéncia, ou internamente, quando o pais apresenta
eficiéncia nas exporta¢des dos produtos, mas pode obter melhores resultados, ao se comparar as

diferentes regides produtoras e suas possiveis disparidades.

3.2 Indicadores para mensurac¢ao do desempenho empresarial
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Apds analisar como o setor se posiciona competitivamente no cendrio competitivo mundial,
a etapa posterior deste estudo visa avaliar o grau de competicdo no ambito das organizac¢des
atuantes na produgdo, a partir da analise dos indicadores financeiros individualizados de grupos
controladores das usinas sucroenergéticas que contenham dados disponiveis publicamente ou
terminais de dados financeiros. Para tanto, sdo utilizados indicadores de competitividade com
base nas informacgdes financeiras destas empresas, tal como apontado na literatura por estudos
que se propuseram a aplicar tematica similar.

Neste sentido, a analise parte dos indicadores apontados por Caldeira (2004), que tem por
base as medidas indicadas pelo estudo da competitividade da industria brasileira, tal como
apontado por Coutinho e Ferraz (1993), buscando abranger diferentes areas categorizadas, as
quais, participagdo na receita, porte da empresa, produtividade da empresa, relagdes com
salarios, participagdo no valor agregado, além do grupo outros indicadores.

Assim, para apontar o comportamento da receita destas instituigdes (categoria I, expressa no
Quadro 1), e também tomando como énfase os indicadores utilizados por Voulgaris e Lemonakis
(2014) para a composic¢do de seu indicador composto, sdo analisadas a margem de lucro bruta, a
variagdo na margem de lucro bruta, assim com o market share e a varia¢do no market share
usando como referéncia a receita auferida pelo grupo produtor em relagdo a receita do setor
(Contabilizado pela UNICA). Ja para a avaliagdo do Porte da Empresa (categoria Il — Quadro
1), analisa-se o lucro bruto e a receita liquida de vendas por empresa (grupo produtor).

Bayaraa (2017) toma como base o trabalho de Csath (2007) para argumentar que, em um
contexto de concorréncia que se assevera, a competitividade passa a ser determinada pela eficacia
e eficiéncia. Porém, ao se analisar um mesmo setor, ndo deve se esperar pelos mesmos
determinantes, dadas as especificidades de cada empresa. Assim, faz-se necessario analisar o
desempenho financeiro de uma empresa para a devida comparag@o com seus pares.

Em suma, a despeito das categorizagdes para mensuragdo do desempenho empresarial
associados a competitividade, apresenta-se no Quadro 3 alguns dos principais indicadores para

tal finalidade, com base naqueles apontados por Caldeira (2004) e demais estudos:

Quadro 3 — Indicadores de desempenho para competitividade com base em Caldeira (2004)

(continua)

Indicador Siglas e Razées medidas Utilizados por
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margem de lucro bruto por empresa e a

LB

LB A (
Empresa ¢ Empresa

)

Caldeira (2004) e

mundial

variacdo do lucro por empresa Markauskas e

(margem de lucro bruto) Saboniene (2016)

dedugdo sobre receita bruta de vendas Dedugoes Caldeira (2004)
RBT

consumo de matéria-prima sobre a receita DCMP Caldeira (2004)

liquida de vendas RLT

proporcao de servigos industriais prestados Se;v Caldeira (2004)

por terceiros ¢ de manutengdo sobre a RLT

receita liquida de vendas

variagdo de estoques de produtos acabados AEstoques Caldeira (2004)

e em elaboracdo (giro estoques)

valor adicionado por gasto de pessoal E Caldeira (2004) e
PO Costa e Costa

(2019)

lucro antes do imposto de renda como % Caldeira (2004)

proporcao do valor adicionado VA

participagdo das importagdes no mercado ﬂ Caldeira (2004) ¢

M

Bittencourt, Fontes

e Campos (2012)

Fonte: Elaborado com base em Caldeira (2004).

De maneira complementar, os indicadores utilizados por Carvalho et al. (2019) com base em

Lyra (2008) reforcam a importancia das varidveis contdbeis para a avaliagdo da competitividade

empresarial e ampliam o leque de medidas a serem verificadas para a analise do problema em

questdo, além dos apresentados no Quadro 3, apontando os seguintes indicadores como os

hierarquicamente mais relevantes (do primeiro ao ultimo) tal como expresso no Quadro 4.

Quadro 4 - Indicadores de desempenho para competitividade utilizados por Carvalho et al. (2019)

(continua)

Indicador

Formula de calculo

Retorno sobre o patrimonio

liquido

(Lucro liquido + Part. Acionistas Minoritarios) /

(Patrimonio liquido + Part. Acionistas minoritarios)*100
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Rentabilidade sobre ativo (RA)

(Lucro liquido + part. Acionistas minoritarios) / Ativo

total*100

Margem de lucro bruto

(Lucro Bruto / Receita Operacional)*100

Margem Liquida (ML)

margem de lucro operacional

(Lucro liquido + Part. Acionista minoritarios) / Receita

Liquida Operacional *100

Liquidez Corrente (LC)

Ativo Circulante / Passivo Circulante

Composi¢cdo do Endividamento

(CE)

Divida CP / Divida Total %

Giro do Ativo (GA) (movimento

do ativo)

Receita Liquida operacional / Ativo total

Fonte: Elaborado a partir De Carvalho et al. 20019, com base em Lyra (2008).

Seguindo a mesma esséncia de Carvalho et al. (2019), os indicadores apontados por Costa e

Costa (2019), com base em Mladineo e Susak, (2015) e Constantin ¢ Loredana (2012),

complementam a essencialidade de se utilizar variaveis constituidas das informag¢des contabeis

das empresas para definicdo dos indicadores. No caso, sdo propostos a aplicacdo dos seguintes

indicadores de competitividade (Quadro 5), observando-se a existéncia de sobreposi¢do parcial

com alguns dos indicadores apresentados anteriormente.

Quadro 5 - Indicadores de desempenho para competitividade utilizados por Costa e Costa

(2019)

Indicador

Razoes medidas

ROA — Retornos Sobre Ativos

Lucro liquido / Ativo Total

ROE — Retorno Sobre Patrimodnio

Lucro liquido / Patriménio Liquido

Depreciation and Amortization

EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, | Resultado Liquido + Juros + Impostos +

Depreciagdo + Amortizagdo

BV — Volume de Negocios

Receita Bruta

VA — Valor Adicionado'

Receita Bruta + Subsidios - impostos

ALP — Produtividade Aparente do Trabalho | ALP=GVA/Ntumero de Empregados

L - Liquidez geral

Ativo circulante/dividas atuais

SR — Indice de Solvéncia?

Capital social/Passivo Financeiro

AR — Participagao do Capital Proprio Capital proprio/ativo total

Fonte: Elaborado a partir de Costa e Costa (2019).

Nota: 1: VA — Gross Value Added; 2: SR —

Solvency Ratio; 3: R - Autonomy Ratio.
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Pogodina, Muzhzhavleva e Udaltsova (2020) ao realizarem a avaliacdo de competitividade
em companhias industriais apontam que, embora existam indicadores que se ajustam melhor ao
curto prazo, como os indicadores mais relacionados com questdes operacionais, outros
indicadores tém aplicabilidade mais de longo prazo, como aqueles relacionados com questdes
técnicas da produgdo

Contudo, os referidos autores apontam os indicadores financeiros como afetando tanto o
curto como o longo prazo, em que o grau de alavancagem é o indicador que representa a sintese
dos indicadores financeiros-economicos da competitividade industrial, sendo, portanto, uma
medida essencial neste levantamento. Essa medida € apresentada tal como a seguinte expressdo:

DFL = DER * (ROA—LIR) x (1 —T) (19)
em que DER representa o grau de alavancagem*; ROA o retorno sobre ativos; LIR a Taxa de juros
média de empréstimos; e 7' € a tributagdo sobre o lucro.

Embora esses indicadores sejam abordados, também, de forma isolada, como nos trabalhos
citados, Falciola, Jansen e Rollo (2020) ressaltam a importancia de que, ao se avaliar a
competitividade, se agregue uma série de dimensdes relevantes, a fim de se captar a questao de
modo completo.

Desta forma, partindo dos indicadores apontados anteriormente, o presente estudo propde-
se a desenvolver e avaliar um indicador de competitividade para as empresas do setor
sucroenergético, com base nas informacgdes financeiras e contdbeis publicamente disponiveis,
visando adaptar tais medidas de acordo com as caracteristicas comuns deste mercado, seguindo
um passo metodologico tal como proposto por Voulgaris e Lemonakis (2014), de forma a
conseguir se avaliar a questdo da competitividade a partir de diversas (e particulares) vertentes e
abordagens .

Com base no indicador estruturado por Voulgaris e Lemonakis (2014), foram utilizadas
como varidveis o Market Share (MS), a Variacdo do Market Share (CMS), a Margem de Lucro
Bruta (GPR) e a Variacdo na Margem de Lucro Bruta (CGPR). Em seguida, se estabeleceu um
processo com trés passos para calcular o indice bruto: primeiramente, com a padroniza¢do dos
dados coletados e composi¢do do indice bruto; em seguida determinando as relagdes e
coeficientes para composicdo do indice final (obtido através de regressdo multivariada das

variaveis); e, por fim, buscando-se identificar os fatores criticos para a competitividade.

4 “Debt-to-equity ratio”.
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Inicialmente, para se tratar os dados e evitar outliers, os dados sdo padronizados pela

seguinte relagdo:

x; = xge = (25) (20)

Ox

em que x; € a variavel a ser padronizada; X ¢ a média da variavel analisada; e g, € o desvio-padrao
da variavel analisada.

Uma vez que os dados das varidveis escolhidas sdo padronizados, as varidveis sdo somadas,
criando um indicador, chamado de indice de competitividade bruto, a partir do qual os fatores
criticos serdo, portanto, identificados (VOULGARIS; LEMONAKIS, 2014). Para este trabalho,
o indice agregado em questfio é classificado como Indice de Desemprenho Competitivo, voltado
para os grupos produtores de etanol.

A partir dessa classificag@o, passa-se a identificar os fatores criticos para a competitividade
para o setor analisado. Para isso, os autores propdem a estimag¢@o de um modelo de regressio por
minimos quadrados ordinarios com dados em painel, em que os coeficientes da regressdo
permitem identificar os fatores criticos das varidveis escolhidas.

No estudo de Voulgaris e Lemonakis (2014), o indice de competitividade previamente
calculado € utilizado como variavel dependente desta regressdo. Para as variaveis explicativas,
sdo selecionadas: uma dummy para periodos de crise (CRISIS); a razdo de retorno sobre o
patrimonio (ROA); o Ativo Total (para representar o tamanho da empresa — SIZE); a diferenca
entre o ano do estudo e o ano de constitui¢do da empresa (para representar a idade da empresa —
AGE); arelagdo de endividamento de longo prazo pelo capital préprio (LTDgouv); o percentual de
mudanga no estoque (INVENTORYturnover); a posi¢do da empresa em relacdo ao mercado
(EXPORT, importado—a - 0, exportadora — 1); o giro do ativo (NVET _MACH), como uma proxy
da aplicag¢do de novas tecnologias; a produtividade laboral, avaliada pela relacdo entre vendas
realizadas e o nimero de empregados LABOR); um segundo indicador de produtividade laboral
relacionando as despesas operacionais em funcdo do numero de empregados (LABOR2); a
intensidade do capital, analisando a propor¢éo do ativo fixo pelo ativo total (CAPITAL); a razdo
de cobertura dos juros (INTEREST); a liquidez seca (ACLIQ); e a relag@o de bens intangiveis em
relacdo ao total de bens (INTANG).

Desta forma, criou-se o indice composto para a posterior andlise de significancia das
variaveis, como se segue:

Indice composto = a, + a; CRISIS + a, ROA + a3 SIZE + a4 LT Dgqoy +
as NETyacu(-1) + agEXPORT + a;INVENTORYryryover + agLABOR + agLABOR2 +

a,0CAPITAL + a,,INTEREST + a,,ACLIQ? + a,3INTAG + a,,AGE + ¢ 1)
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Lemonakis et al. (2016) usou método semelhante como parte da andlise da eficiéncia e
competitividade das exportacdes de empresas do setor agricola na Grécia, embora tenha
acrescentado as exportag¢des, os impostos, a variagdo nos intangiveis, liquidez e alavancagem das

empresas.

3.3 Indicadores para mensuracio do desempenho empresarial da agroindustria do

setor sucroenergético

Levando-se em conta algumas peculiaridades do setor sucroenergético, a aplicabilidade
integral dos indicadores de desempenho apontados anteriormente pode ter efeito ineficiente.
Desta forma, no presente topico buscou-se levantar aqueles indicadores que se adequam ao setor
de forma mais especifica, de modo a complementar os indicadores apontados anteriormente.

Neste sentido, a analise parte da interpretacdo de diferentes estudos que se propuseram a
tratar, de alguma maneira, questdes que balizam informagdes para a constitui¢do dos indicadores
propostos. Especificamente, uma varidvel importante a se considerar para a andlise do setor
sucroenergético sdo os custos de produgdo agricola e industrial, tais como destacados por Kane
e Reilly (1989), Bansal et al. (2013), Stephen, Mabee e Saddler, (2013) e Neves et al. (2017)
como sendo uma das caracteristicas marcantes do setor. De modo geral, os indicadores
mensurados apontavam uma situagdo de piora nos indicadores naquele momento, sugerindo
impactos negativos as usinas atuantes no setor.

Ao se destacar diferentes estudos que se debrucaram no entendimento desta tematica,
Noriller et al. (2011), ao avaliarem o desempenho econdmico-financeiro dos grupos atuantes no
setor sucroenergético e com capital aberto, utilizou-se uma série de variaveis, tais como o Indice
de Liquidez Corrente, Indice de Liquidez Geral, Retorno sobre o Patriménio Liquido, Retorno
sobre o Investimento (retorno do capital empregado), Estrutura de Endividamento e Composi¢éo
do Endividamento. A metodologia empregada para analise destes dados foi a Financial Ratio
Analysis (FRA), que busca evidenciar as areas que devem demandar maior atengdo por parte da
estratégia das empresas, além de indicar tendéncias para o mercado, em associagdo com a andlise
multivariada para agrupamento das empresas e a eliminacéo de percepcéo subjetiva do avaliador.

Em geral, seus resultados indicaram que o setor experimentou quatro momentos distintos,

sendo a primeira fase estabelecida a partir do estabelecimento da frota de veiculos com motores
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flexiveis, a segunda caracterizada pelo periodo em que se estabeleceu uma politica de protegéo
ao mercado de gasolina no pais. A terceira fase, por sua vez, ficou caracterizada pela mudanga
na orientagdo das politicas econdmicas do pais e suas consequéncias ao setor, que culmina na
quarta fase, em decorréncia do aumento de tributos incidentes sobre os combustiveis. Além disso,
observa-se que os grupos puderam ser classificados em quatro clusters com respostas diferentes
as fases observadas e alternancias da relevancia entre cada um deles. De forma geral, o estudo
de Noriller et al. (2011) evidenciou a importdncia da mensuragdo e comparacdo destes
indicadores, de forma a apontar as situagdes individuais e possibilitar o adequado planejamento
de a¢des, com vistas a buscar o incremento ou manuten¢do dos mesmos.

Neves et al. (2017) ainda destacam como fatores nevralgicos a competitividade do setor o
peso da elevada carga tributaria, o custo de capital, os custos logisticos, além do acesso a
tecnologia e a falta de investimento no setor. No caso da carga tributaria, deve-se considerar,
sobretudo, a incidéncia sobre a comercializacdo e venda, tanto domesticamente como para o
mercado externo. Para o custo do capital, as taxas de juros, além de tributos de importagdo e
variagdes cambiais. Dos custos logisticos, inicia-se no ambito das usinas, com o Custo do
Carregamento ¢ Transporte (CCT) da cana-de-agucar da lavoura a moagem, além dos custos de
armazenamento e distribui¢do. Da questdo tecnoldgica e investimentos, a se destacar a
necessidade de politicas publicas especificas ao setor.

Em outro estudo, Francisco e Shikida (2014) destacam o papel do incremento na capacidade
tecnologica, principalmente nas etapas mais avancadas da cadeia produtiva, ainda que nas etapas
mais basicas do processo o nivel tecnoldgico seja satisfatorio.

Ainda, Garcia, Lima e Vieira (2015) e Castillo (2016) mencionam a diferenca de escala
produtiva entre as usinas como sendo um fator diferencial no setor, além da eliminagdo de
subsidios fiscais e de crédito, como um fatores de aumento da competitividade no mesmo.

O endividamento das empresas do setor aparece com destaque em trabalhos como o de
Milanez e Nyko (2012) e Martins et al. (2015), em que o altimo o mensurou a partir da relagéo
passivo total/patrimonio liquido, da dependéncia financeira, do grau de alavancagem financeira
(GAF) e do custo da divida.

Tendo em vista estas especificagdes do setor, entende-se ser coerente um ajuste na
formulagéo proposta por Voulgaris e Lemonakis (2014), de forma a incluir tais particularidades.
Desta forma, a constitui¢@o do indicador de competitividade bruto, como proposto por Voulgaris
e Lemonakis (2014), deve ser acompanhada da inclusdo dos Custos Totais de Producéo e Custos
de Processamento, bem como o do ativo imobilizado como proxy da escala produtiva. No

entanto, destaca-se que em razdo das usinas sucroenergéticas no Brasil operarem com custos
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agricolas e industriais decompostos para cada um de seus produtos (agticar e etanol), ndo se tem
uma varidvel disponivel no ambito dessas empresas que possa ilustrar os custos totais e de
processamento individuais, ou seja, ndo ha séries publicamente disponiveis, a ndo ser uma que
ilustra os custos médios para todo o setor (fracionada em trés macrorregides) e que, no caso desse
trabalho, ndo ilustraria o necessario

Assim, a composic¢do do indicador bruto para este trabalho € avaliada a partir da seguinte
composi¢do: Market Share, Variagdo de Market Share, Margem de Lucro Bruta e Variagdo da
Margem de Lucro.

Outro ponto que diverge da proposta de Voulgaris e Lemonakis (2014) € que o indice aqui
proposto se aplica exclusivamente ao setor sucroenergético, enquanto no estudo em questdo
envolva a classificacdo e comparagao entre setores industriais diferentes. Em razio da limitagéo
de dados financeiros disponiveis, o indice de competitividade bruto é criado para aquelas com
informagdes disponiveis.

A andlise da competitividade, portanto, se baseia a partir das informagdes disponiveis nas
demonstragdes financeiras dos principais grupos produtores do setor sucroenergético brasileiro,
disponibilizados na base de dados, considerando o periodo de 2000 a 2020. A saber, os seguintes
grupos constam na base em questdo, com alguma informacéo no periodo de andlise: Abengoa,
Adecoagro, , Agropaulo Agroindustrial, Agropeu, Alcon (Companhia de Alcool Conceigéo da
Barra), Bioenergia, Atvos, Bambui Bioenergia, , Bazan Participa¢des, Bevap Participagdes,
Bioenergética Aroeira, Bionergia do Brasil, Biosev, Centralcool, Cerradinho Bioenergia,
Clealco, Cofco, Colombo, Companhia Mineira de A¢ticar e Alcool, Companhia Usina Sao Jodo,
Coopersucar, Copertrading, Da Mata, Dasa, DCBlo, Denusa, Destilaria Americana, Diana
Bioenergia Avanhandava, Energética Santa Helena, Fatima do Sul Agro Energética, Granbio,
laco Agricola, Infinity Bio-Energy, Itaiquara Alimentos, Itajubara, J. Pilon, Jalles Machado,
Japungu, , Malosso Bioenergia, , Miriri Alimentos e Bioenergia, Pagrisa, Pitangueiras, Raizen
Energia, Renuka Vale do Ivai, Usina Coruripe, Sabaralcool, Santa Luzia Energética, Santo
Antdnio, Santo Antonio Energia, Usina Sdo Jodo, Unialco, Usina Acucareira Ester, Usina
Acgucareira Sdo Manuel, Usina Alta Mogiana, Usina Carolo, , Usina Goianésia, Usina ITapojuca,
Usina Itajobi, Usina José da Estiva, Usina Santa Lucia e grupo Virgulino de Oliveira.

Desta forma, a anélise para os grupos produtores considerou 60 grupos produtores, 0s quais
apresentavam dados disponiveis para pelo menos um dos anos do periodo amostral deste estudo
(2011-2020), retirando-se da amostra inicial os grupos Tonon, Mendo Sampaio, Agroindustrial
Vista Alegre, Aralco, Arapoa, Barralcool. Lasa Lago Azul, Sdo Martinho e Usina Cerraddo, uma

vez que a série apresentava muitos valores faltantes ou zerados, o que comprometia a estimacio
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do modelo. Considerando-se o periodo amostral e a disponibilidade de dados finais, o numero de
total de observagdes para a estimagdo dos modelos foi de 449. Os dados foram coletados usando
como referéncia o més de dezembro de cada ano, a fim de padronizar a coleta e considerar o ano
fiscal das empresas do setor.

Uma vez determinado este indicador de competitividade bruto para todo o conjunto de
observagdes dos grupos produtores, passa-se entdo a buscar a identificagdo de seus fatores
criticos, usando os indicadores financeiros destes grupos produtores, bem como questdes
conjunturais. Para isso, considera-se uma variavel dummy (binaria) temporal para apontar o
periodo de interveng@o do governo brasileiro no mercado de combustiveis (controle de precos da
gasolina - POSA).

Como varidveis explicativas (além da dummy), sdo utilizadas os valores do Retorno Sobre o
Patrimonio (ROA) que, de acordo com Gitman (2010), mede a eficacia da administragdo na
geracdo de lucros a partir dos ativos disponiveis; o Tamanho da Empresa avaliado a partir de seu
ativo total — (TAM), de forma a considerar os efeitos do tamanho do grupo na geracdo de
resultados; a divida de Longo Prazo (DIV), visando apontar os efeitos do endividamento de maior
risco; assim com o Endividamento Total (END); a Composi¢do do Endividamento (CEND); e o
indice de Endividamento (4LA). Ademais, considera-se o Giro de Estoque (INV), sendo este uma
medida da atividade da empresa, Ativo fixo total (CAPITAL); a proporg¢do entre o ativo fixo e o
ativo total (4F/AT); a cobertura de juros (JUR), que segundo Gitman (2010) mede a capacidade
de pagamento dos juros contratados, além do Juros Totais Pagos (Jurt); Liquidez Seca (ACLQ);
Liquidez Corrente (ACLC); valor dos Intangiveis (/NT); Retorno sobre o Capital Proprio (ROE);
e o EBITDA (EBI). O modelo proposto empirico segue expresso tal como:

Modelo base = ay + a, POSA+ a, ROA+ a; TAM + a,DIV + as END +
agCEND + a,ALA + agINV +aqCAPITAL + a,AFAT + a;1JUR + a,,JURT +
a3ACLQ + a4,ACLC + a45INT + a,4AGE + a7,ROE + agEBI + ¢ (22)

Anteriormente a regressao, sao analisadas cada uma das variaveis em questdo, de forma a se
observar seus comportamentos ao longo do periodo amostral, visando identificar possiveis
pontos de atengdo, como, por exemplo, quebras estruturais e pontos de outliers que poderiam vir
a causar vieses nas estimac¢des Na sequéncia, sdo estimadas as regressdes, considerando
diferentes especificagdes de modelos multivariados, a partir de dados em painel, tomando-se

como variavel dependente o indice bruto de competitividade. Os diferentes modelos a serem
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estimados se ddo com o proposito de se permitir aferir aqueles que melhor se ajustam para
explicar a variavel destacada.

Em especifico aos procedimentos econométricos, o corte transversal € ajustado em fungao
do tempo e agrupados na forma de um painel desbalanceado (nfo equilibrado), uma vez que nem
todas as unidades de cortes transversais (grupos produtores) possuem o mesmo numero de
observagoes.

Apds o agrupamento e consolidacdo dos dados, deve-se definir a especificacdo mais
apropriada para os modelos a serem estimados, tendo-se as opg¢des dos painéis empilhados
(pooled data), modelo de efeitos fixos dentro de um grupo (fixed effects within-group model) ou
modelo de efeitos aleatorios (MEA). No painel empilhado, agrega-se todas as observagdes e
estima-se uma regressdo principal, desprezando a natureza do corte transversal e de séries
temporais dos dados. No modelo de efeitos fixos, combina-se todas as observag¢des, mas para
cada grupo produtor, expressa-se cada variavel como um desvio de seu valor médio, estimando-
se, entdo, uma regressdo contra os valores corrigidos para a média. J& no modelo de efeito
aleatorio, pressupde-se que os valores de intercepto sejam extraidos aleatoriamente de uma
populag¢do maior de grupos produtores (GUJARATI, PORTER, 2011).

Para a defini¢do de qual modelo mais apropriado, sdo realizados os testes de Chow, em que
se verifica qual seria a melhor adequagéo entre os modelos aleatérios e 0 modelo pooled, o teste
de Hausman, que permite a defini¢do entre os modelos fixos e aleatorios, e o teste de Breuch
Pagan que permite a comparacdo entre os modelos fixos e o modelo pooled (WOOLDRIDGE,
2001). No entanto, de forma evitar problemas de heterogeneidade que possam existir entre os
grupos produtores da amostra desse estudo (com escalas de operagdo e faturamentos distintos),
deve-se ter cautela na op¢do de um painel empilhado (pooled data), ainda que os referidos testes
assim o apontem (GUJARATI; PORTER, 2011). Neste sentido, maior aten¢do deve ser dada
para a identificacdo entre o modelo de efeitos fixos ou o modelo de efeitos aleatorios.

A vantagem do uso do estimador de efeito fixo € de se estimar uma regressao tal como para
dados empilhados, porém, eliminando-se o efeito fixo, expressando os valores das variaveis
dependente e explicativas como desvios de seus respectivos valores médios. Apés a corregdo dos
valores, aplica-se uma regressdo linear por minimos quadrados ordinarios (MQO). Este
procedimento evita a heterogeneidade dos dados empilhados, uma vez que se elimina tal
problema por diferenciag¢@o das observagdes amostrais em torno de suas médias, produzindo-se
estimativas consistentes dos coeficientes angulares (GUJARATTI; PORTER, 2011).

De acordo com Wooldridge (2016), a expressdo do modelo teérico, tomando como base uma

regressao linear simples € dada como:
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Yie = ﬁlxit + a; + Uit t= 1: 21 'T (23)

Para cada i, calcula-se a média da equagdo ao longo do tempo, obtendo:

yi = B1X; +a; + Uy (24)

Em que a partir de y;; — y; e u;; — U; se obtém os dados centrados da média, sendo a; fixo
ao longo do tempo.

A adi¢do de mais variaveis explicativas ao modelo provoca poucas alteragdes, utilizando-se
a centralizagdo da média de cada variavel explicativa (incluindo dummies), regredindo o MQO
agrupado com as variaveis centralizadas. Seguindo a hipdtese de exogeneidade das variaveis
explicativas, tem-se que o estimador de efeito fixo é ndo viesado, desde que os erros sejam
serialmente ndo correlacionados ao longo do tempo e, tampouco, sejam heterocedasticos
(WOOLDRIDGE, 2016).

No entanto, ao usar efeitos fixos, a meta € eliminar o efeito ndo observado a;, uma vez que
ele supostamente estard correlacionado com um ou mais dos x;;. Suponha, porém, que a; é ndo
correlacionado com cada variavel explicativa em todos os periodos de tempo. Nesse caso, o uso
de uma transformagdo para eliminar a; resultara em estimadores ineficientes e, nesse sentido,
podemos supd-lo como uma varidvel aleatoria (WOOLDRIDGE, 2016).

Nesse caso, a equagdo (20) torna-se um modelo de efeitos aleatorios, em que suas hipoteses
incluem todas as hipoteses de efeitos fixo mais o requisito adicional de que a; seja independente
de todas as varidveis explicativas, em todos os periodos de tempo. Ademais, para a estimacdo do
modelo de efeitos aleatdrios, deve-se adotar o método de minimos quadrados generalizados
(MQG), levando-se em consideracdo a estrutura de correlagdo entre os componentes dos erros
de corte transversal, & (especifico aos individuos, ou grupos produtores no caso desse trabalho)
e o do elemento de erro combinado e da série temporal e do corte transversal, u;, (que varia com
os individuos e ao longo do tempo) (GUJARATI; PORTER, 2011).

Portanto, ao modelo inicial, faz-se possivel acrescentar, ainda, os indicadores de
competitividade propostos por Caldeira (20004), Carvalho et al. (2019) e Costa e Costa (2019),
de modo a se definir as variaveis que melhores explicam a competitividade composta e com
posicdo desta explicag¢do, assim como fizeram Voulgaris e Lemonakis (2014), ao testarem
diferentes modelos, até definir o mais adequado.

A saber, para os modeles testados, sdo inclusos os seguintes indicadores, tomados como
variaveis explicativas aos modelos alternativos: Margem de lucro bruta de empresa e sua
variagdo; o Total de dedugdes como proporcéo das vendas brutas; o consumo de matéria prima

como proporg¢do da receita liquida; a propor¢do de servigos industriais de terceiros prestados; a
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relacdo de valor adicionado por gasto de pessoal; o lucro antes do imposto de renda, como
propor¢ao do valor adicionado; a rentabilidade, como propor¢do em relagdo ao ativo; a margem
bruta; a margem liquida; a liquidez corrente; o EBITDA; o indice de solvéncia; e a Participagéo

do Capital Préprio , apontados nas referéncias citadas.
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4. RESULTADOS

4.1 Métricas: setor externo

A avaliagdo da competitividade se inicia a partir da comparacdo entre o Brasil e os paises
com maior participagdo no comércio de etanol. Para isso, se utilizam as métricas explicitadas
anteriormente, as quais Vantagem Comparativa Revelada Simétrica (V'CRif), Indice de Posigéo
Relativa de Mercado (POS), Taxa de Cobertura (7C) e indice de Desempenho das Exportagdes
(DES).

Primeiramente, apresentam-se os resultados obtidos a partir do critério de vantagem
comparativa simétrica. Tendo em vista que a VCRij busca apontar eficiéncias no comércio
internacional de determinado produto, comparando-se os dados de exportacdes e o mercado
internacional do produto, corrigindo eventuais distor¢des apontadas para o indice de vantagem
comparativa tradicionais, os valores podem apresentar variagdes entre —1 e 1, sendo que valores
maiores que zero apontam para vantagens observadas para esse pais.

Considerando-se o periodo entre 2010 e 2021, e se comparando os paises como maior
participagdo no mercado internacional de etanol (figura 5), é possivel se verificar que para a
maior parte dos paises entre os considerados para analise® (Holanda, EUA, Brasil, Franga,
Bélgica, Hungria, Paquistdo, Alemanha, Espanha, Suécia e Austria), apresenta-se vantagem
comparativa simétrica para o produto considerado (HS-0220710, “alcool etilico ndo desnaturado,
com um teor alcodlico, em volume, igual ou superior a 80% vol”), excegdo feita a Suécia, no ano
de 2011 e 2014, Espanha, no ano de 2016, Estados Unidos, no ano de 2010 e Alemanha, para

todo o periodo.

5 Cabe ressaltar que pela restrigdo no comércio internacional de etanol, poucos sdo os paises presentes com volumes
significativos. Ademais, as diferengas nos volumes entre esses proprios paises podem ser bastante discrepantes,
como quando avaliados os do bloco europeu com EUA e Brasil, por exemplo. Outro ponto, que néo se pretendeu
aqui avaliar os paises europeus como um bloco, de forma a captar-se as movimentag¢des de comércio deles para com
os demais.
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Figura 5 - Vantagem Comparativa Revelada Simétrica (VCRYj), paises selecionados, 2010-2021
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Fonte: Elaborag#o propria a partir de dados do Trademap (2022).

Verifica-se, ainda, que at¢é o ano de 2012 o Brasil apresentava a maior vantagem
comparativa, sendo entdo superado pelo Paquistdo. Nastari (2019) destaca o papel dos subsidios
como fator de estimulo & produgdo, ndo sé no Paquistio, mas também na India, com efeitos
significativos na produ¢do mundial de actcar.

Destaca-se, também, o crescimento da competitividade apresentada pela Hungria. De acordo
com dados do Trademap (2022), o pais foi o sexto maior exportador de HS 220710 em 2021,
ficando atras de Holanda, EUA, Brasil e Franga, respectivamente 1°, 2°, 3° 4° ¢ 5° maiores
exportadores. Observa-se, ainda, uma diminui¢do da vantagem comparativa revelada simétrica
dos EUA a partir de 2018, embora o pais tenha aumentado esse indice apos 2012 e 2013. Os
primeiros anos da série, inclusive, apresentam menor indice, provavelmente por serem os anos
iniciais que sucedem a plena implementagdo do mandato de etanol no pais, possivelmente em
razdo da formagao interna de estoques, complementadas por importagdes.

Através da Tabela lesses dados ficam mais evidentes, sendo possivel verificar como a
Hungria evolui para atingir valores similares ao Brasil, no final do periodo, e o crescimento da

vantagem comparativa do Paquistdo, assim com a queda da vantagem comparativa apresentada
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pela Franga e Espanha, no mesmo periodo®. Para o caso do Brasil, embora tenha havido uma

ligeira reducdo em 2022, o pais apresentou uma constancia do indice em um patamar algo ao

longo de todo o periodo.

Tabela 1 - Vantagem comparativa revelada para paises selecionados, 2010 a 2021

Ano HOL EUA

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

0,54
0,57
0.45
0,46
0,55
0,59
0,57
0,61
0,59
0,64
0,66
0,70

-0,14
0,25
-0,01
0,01
0,30
0,25
0,34
0,42
0,43
0,36
0,28
0,26

BRA
0,88
0,88
0,92
0,91
0,86
0,86
0,86
0,81
0,82
0,84
0,85
0,81

FRA
0,63

0,61

0,58
0,52
0,58
0,57
0,46
0,41

0,46
0,46
0,46
0,47

BEL
0,30
0,33
0,35
0,36
0,38
0,43
0,39
0,29
0,33
0,40
0,43
0,48

HUN PAQ
0,43 0,85
037 0,89
0,66 0,79
0,76 094
0,72 094
0,75 094
0,78 094
0,76 0,95
0,78 0,96
0,80 094
0,76 0,93
0.81 094

ALE
-0,26
-0,45
-0,58
-0,50
-0.,48
-0,40
-0,39
-0,35
-0,34
-0,31
-0,28
-0,26

ESP
0,45
0,29
0,18
0,30
0,23
0,17
-0,22
-0,01
0,15
0,31
0,27
0,21

SUE
0,04
-0.48
-0,06
0,20
-0,10
0,41
0,40
0,43
0,39
0,47
0,45
0,44

AUT
0,18
0,29
0,24
0,25
0,28
0,33
0,37
0,25
0,17
0,23
0,18
0,29

Fonte: Elaborago propria a partir de dados do Trademap (2022).

Na figura 6 é verificada a evolucdo do indice de posi¢do relativa de mercado para os paises

selecionados. Como essa métrica avalia a posi¢ao relativa do saldo comercial de um determinado

pais em relacdo ao total comercializado globalmente, paises com maior fluxo de exportagdo de

etanol tendem a apresentar maior vantagem que os demais.

® No entanto, cabe ressaltar, novamente, que os volumes desses paises sdo bastante reduzidos se comparados aos
EUA e Brasil e, nesse sentido, a comparacéo deve ser realizada junto aos demais indices, para uma melhor ilustragéo

do cenario.
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Figura 6 - Indice de posic#o relativa de mercado para os paises selecionados, 2010 a 2021
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Fonte: Elaborago prépria a partir de dados do Trademap (2022).

Em geral, verifica-se que o Brasil apresentou uma posi¢ao de destaque até o ano de 2013,
com o indice duas vezes superior ao da Franga, segundo pais do ranking. Porém, a partir de 2014,
observa-se a perda da relevancia do comércio brasileiro ao longo do periodo analisado, com o
pais perdendo a lideranga entre 2016 a 2019, e retomando-a em 2020 e 2021. No periodo,
inclusive, apresentou um indice negativo no ano de 2017, como pode ser observado na Tabela 2,

que apresenta os Indices de Posi¢io Relativa (POS), que explicita os dados da Figura 6.

Tabela 2 - Indice de Posi¢io Relativa (POS) para os paises selecionados, 2010 a 2021

(continua)

Ano HOL EUA BRA FRA BEL HUN PAQ ALE ESP SUE AUT
2010 134 -7.8 166,3 96,8 15,7 12,0 143 -109.2 179 -13,77 6,0

2011 -136,3 -32,6 939,8 467,7 118,6 54,9 107.,5 -6179 619 -114,3 38,7
2012 -17.6 -267.6 435,7 137.0 44,7 39,5 16,5 -117.8 14,0 -13,0 12,7
2013 -28.8 -159,7 3144 879 41,6 503 47,5 -1106 156 -12,6 12,6
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2014 6.8 35,5 89,0 682 30,1 274 341 -60.8 8.6 -26,7 7.8
2015 15,8 40.0 1053 81,5 45,0 39,7 404 -56,0 10,6 -21.,5 123
2016 -19.5 789 754 534 342 43,7 32,6 -483 -0,7 -10,7 10,5
2017 204 1094 -12,7 422 28,2 442 49,6 -56,1 6.0 54 104
2018 21,2 126,6 23,1 559 32,1 545 669 -69,5 9,3 -12,1 84
2019 393 1568 1159 76,1 809 1222 894 -163,1 43,7 -364 2273
2020 40,7 55,5 83,7 239 38,0 443 33,1 -52,6 153 9.0 6.2
2021 30,7 102,0 110,1 9,7 559 670 49,6 -643 174 -232 115

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do Trademap (2022).

Uma possivel explicagdo para o Brasil ter queda nesse indice se d4 pela redugdo na
produtividade da cana-de-agucar nesse periodo, que comprometeu a produgdo. Outra explicagdo
¢ a reducdo proporcional do fluxo de exportagdes brasileiras no periodo, apds a maior insergo
dos EUA no comércio internacional, que € explicado pelo aumento do indice para esse pais, que
inverte sua posi¢do negativa no inicio da amostra, para o maior indice entre 2016 a 2019. Apesar
dessa reversdo e da menor magnitude do indice brasileiro, deve-se destacar que até o final da
década de 2010 o pais representava uma expressiva fatia do comércio internacional. Apods a
impulsdo dos EUA nesse setor, percebe-se que, embora o Brasil tenha retomado a primeira
posicao, possui indicadores proximos aos norte-americanos.

Além disso, Rosa, Cesar e Makiya (2018) apontam o efeito das mudancas na legislacio
europeia para seu mercado de etanol. Se até 2008 o Brasil era seu principal parceiro comercial
do produto, chegando a representar até 76% do volume transacionado no bloco, a partir da
assuncdo das Diretivas das Energias Renovaveis, em 2009, perde participag@o. Isso se deu pelo
estimulo que os paises do bloco passaram a oferecer a produgao local, com beneficios tarifarios
e a imposi¢ao de barreiras tarifarias e ndo tarifarias aos produtos importados.

Além disso, no contexto das Diretivas das Energias Renovaveis, passou-se a questionar a
eficiéncia da utiliza¢do do uso da terra para a producgdo de etanol, a fim de se atingir os objetivos
do acordo. Desta forma, com as diferentes métricas de mensuracao da eficiéncia, surgiram novos
questionamentos ao etanol derivado da cana-de-agucar e estimulou-se novas matrizes produtivas,
como apontam BOS et al. (2012).

A despeito da queda, o Brasil volta a apresentar o maior Indice de Posi¢io Relativa a partir
de 2020, sendo os movimentos nos mercados europeus bastante oscilantes. Quando ha um

destaque, como para a Franca entre 2011-2012, deve-se ressaltar a pontualidade dessa questao,
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bem como abstrair quanto dessa exportagdo se deu intrabloco, que seria ilustrada da forma
contraria com o indice negativo na maior parte dos demais paises.

Na sequéncia, a Tabela 3 apresenta os resultados calculados da Taxa de Cobertura (7C), que
busca comparar as exporta¢des e importagdes de um produto por um determinado pais. Uma vez
que esse indicador aponte valores superiores a 1, considera-se que as exportacdes do produto sdo
maiores que a sua importagao, indicando, assim, que o pais tem vantagem comparativa em termos
de cobertura das importagdes e esse produto apresenta ganhos comerciais para o pais, com efeito

positivo para a balang¢a comercial.

Tabela 3 - Taxa de Cobertura para paises selecionados
Ano HOL EUA BRA FRA BEL HUN PAQ ALE ESP SUE AUS
2010 1,18 0,87 69,25 5,69 1,66 24,06 2.263,34 027 2,06 040 2,23
2011 0,79 0,95 1833 5,10 2,11 23,75 5.566,52 0,18 1,92 0,12 2,12
2012 0,86 0,31 8522 6,22 2,65 191,33 1.708,25 0,20 1,76 048 2,75
2013 0,77 0,39 34,57 431 294 207,82 274.068,00 0,22 1,76 0,56 3,50
2014 1,09 1,39 3,52 4,11 3,17 19,12 0,27 1,67 0,17 2,58
2015 1,18 1,37 3,47 4,65 4,48 6539 46.299,60 037 190 047 3,84
2016 0,82 2,02 238 4,18 3,53 51,28 12.323,17 039 093 0,62 2,73
2017 1,21 2,15 090 2,69 3,03 59,78 8.831,49 040 1,57 0,79 3,58
2018 1,20 2,20 1,20 2,84 2,62 116,28 6.39043 038 1,56 0,63 2,57
2019 1,16 1,67 1,65 1,85 3,35 128,74 2.69530 035 2,62 0,58 3,63
2020 1,43 1,76 2,84 1,60 3,47 93,67 485,96 043 229 0,69 2,17
2021 1,18 3,05 4,67 1,14 3,35 468,59 115,48 043 232 052 257

Fonte: Elaborago propria a partir de dados do Trademap (2022).

Nota: Os dados para o Paquistdo sfo influenciados pela pequena ou inexistente importaggo.

Excluindo-se a melhor taxa de cobertura, pertencente ao Paquistao, verifica-se o crescimento
da relevancia da Hungria nesta comparagdo, bem como a perda de relevancia do indicador para
o caso brasileiro, em grande medida ocasionado pelo aumento da importagdo do produto pelo
pais. No entanto, para a Hungria, deve-se considerar as questdes intrabloco europeu, que podem
distorcer a andlise, bem como o fato de o volume ser pequeno, ainda que a 7C seja elevada.

Para o caso do Brasil, no entanto, o aumento das importagdes no periodo foi evidente por
uma série de razdes, como problemas de safra e quedas na produtividade no periodo de crise no
setor, até¢ meados de 2016, havendo a necessidade de complemento da oferta interna com volume

importado, sobretudo no periodo de entressafra, para suprir a demanda por etanol anidro. Para o
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caso norte-americano, apesar do aumento das exportagdes do pais, a taxa de cobertura
permaneceu baixa, uma vez que o pais, assim como o Brasil, constantemente precisa de aportes
de suprimento interno, possuindo um significativo fluxo de importagdes.

Ademais, ressalta-se que a decomposi¢do das variagdes no fluxo de comércio permite
verificar o modelo de constant market share (Quadro 6), pelo qual se verifica que a diminui¢ao
das exportagdes brasileiras de etanol é explicada pela variacdo nos destinos das exportacdes, e
principalmente pela reducdo no efeito competitividade, de tal maneira que as exportacdes em
termos reais diminuiram 18% no periodo, ainda que as exporta¢cdes mundiais tenham apresentado
crescimento de 38,9%. O Quadro 6 apresenta os resultados para o Modelo de Constant Market

Share brasileiro entre os anos de 2010 € 2021

Quadro 6 - Constant Market Share para o Brasil (2010 e 2021)

Taxa de crescimento das exportagdes brasileiras de etanol (HS220710)

Exportagdes de etanol em 2010 $1.288.852,24 em 1.000 US$
Exportagdes de etanol em 2021 $1.056.450,00 em 1.000 US$
Fontes de crescimento:

Crescimento efetivo $-232.402,24 em 1.000 US$

Efeito comércio mundial $1.001.159,49 em 1.000 US$

Efeito destino das exportacdes $-93.184,52 em 1.000 US$

Efeito Competitividade $-1.921.187,97 em 1.000 US$
Taxa de Variagdo Anual (média) 0,020429375 variagdo (%)
Exportagdes do Pais (totais) -0,180317207 variagdo (%)
Exportagdes mundiais (totais) 0,38920037 variagdo (%)

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados do Trademap (2022).

Incluindo-se a analise proposta por Bagaria e Ismail (2019), para a anélise da performance
exportadora da China, e suas contribui¢des para o modelo de Constant Market Share (CMS),
ainda ¢ possivel analisar o Efeito Market Share (MSE), que aponta para a competitividade do
produto, o Efeito Estrutura do Produto (PSE), o Efeito Estrutura Geografia (GSE) e o Efeito
Residual (MIX), como apresentados na figura 7.
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Figura 7 — Efeito Total (TE), Efeitos Market Share (MSE), Estrutura do Produto (PSE), Estrutura
Geografica (GSE) e Efeito Residual (MIX), Brasil, safras 2009-10 a 2019-20

0,2

MSE e CSE PSE emmmmm|V||X ess—=TE

Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Trademap (2022).

Considerando que o MSE aponta para a capacidade de um pais aumentar sua participacdo no
mercado internacional exclusivamente a partir da competitividade, verifica-se que para o Brasil,
apos uma queda na competitividade no periodo inicial da analise (até 2014), o MSE apresenta
uma melhora na competitividade do produto, em especifico para os anos de 2017-2018 ¢ 2018-
2019. Ressalta-se que esses dados complementam parcialmente as interpreta¢des realizadas a
partir das demais métricas dos indices e taxas de cobertura apresentada, ou seja, que o etanol
brasileiro perdeu sua competitividade perante o mercado externo concomitante a crise
conjuntural no setor iniciada ao final da década de 2000 até a primeira metade da década de 2010,
potencializada, sobretudo, pela intervencdo governamental no mercado de energia (combustiveis
e eletricidade).

Além disso, essa relevancia brasileira no mercado externo de etanol se reduz quando os EUA
passam a ser o principal produtor mundial e grande player no comércio, mobilizando, inclusive,
fluxos de exportacdo de outros pequenos paises produtores do biocombustivel. Inclui-se a isso a
mudanga relativa de pregos e custos produtivos (PECEGE, 2021), o que acaba por explicitar o
efeito Mix como sendo o responsavel pelo decréscimo no efeito total.

A tabela 4, a seguir, sintetiza os resultados das métricas para o modelo de Market Share

Constante, a partir da mensuragdo proposta por Bagaria e Ismail (2019).
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Tabela 4 - Resultados do modelo de Market Share Constante, Brasil, safras 2009-10 a 2019-20

ANO-SAFRA MSE CSE PSE GSE MIX TE
2010-2011 -0,030 -0,2000 0,0006 0,00 -0,2000 -0,23
2011-2012 0,069 -0,0002 0,0004 0,00 -0,0007 0,06
2012-2013 0,091 -0,0008 -0,0005 0,00 -0,0003 0,09
2013-2014 -0,048 -0,0053 -0,0013 0,00 -0,0040 -0,05
2014-2015 -0,119 -0,4000 0,0004 0,00 -0,4000 -0,52
2015-2016 -0,002 -0,0400 0,0003 0,00 -0,0400 -0,04
2016-2017 -0,007 -0,0400 0,0004 0,00 -0,0400 -0,05
2017-2018 -0,023 -0,0400 -0,0003 0,00 -0,0400 -0,06
2018-2019 0,016 -0,0300 0,0002 0,00 -0,0300 -0,02
2019-2020 0,022 -0,0800 0,0009 0,00 -0,0900 -0,06
2020-2021 -0,031 -0,8754 0,0010 0,00 -0,8700 -0,90

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do Trademap (2022).

Uma vez que o modelo busca isolar os efeitos da performance de exportacdo de uma
economia através da decomposi¢do de seus fatores explicativos, sendo o Efeito Market Share
(MSE) aquele que busca captar o efeito da competitividade ao verificar a mudanga no market
share ao longo dos periodos, excluido os demais efeitos, o modelo ainda verifica os demais
fatores que explicam as mudangas no comércio dos produtos, sendo o PSE o efeito que busca
identificar os efeitos das mudanga no padrdo de comércio, e o0 GSE, aquele que busca atribuir a
estrutura geografica, tais como efeitos de especializagdo de trabalho, mas que no presente
trabalho ndo se mostrou como fator de impacto na relagéo.

Nesse sentido, ao se considerar o efeito estrutura do produto (PSE), observa-se que para a
maior parte do periodo houve uma contribui¢do positiva da estrutura para o ganho de mercado
do produto, ainda que efeitos tenham sido discretos. Ja o efeito Estrutura Geografica (GSE) néo
se mostrou relevante, uma vez que se considerou apenas as rela¢cdes do Brasil com o resto do
mundo, e ndo os efeitos a um mercado especifico, indicando ndo haver efeitos da estrutura local
afetando esta relagdo.

Considera-se, ainda, que o Efeito Combinado de Estrutura (CSE) é o somatorio dos Efeitos
Estrutura do Produto (PSE), de Estrutura Geografica (GSE) e Residual (MIX) da analise. Esse
efeito residual ainda pode ser considerado como efeito de estrutura mista e consegue captar a
diferen¢a observada entre o crescimento efetivo das exportagdes e o crescimento que haveria se
a proporcdo das exportagdes tivessem permanecido inalteradas (BUTURAC; LOVRINCEVIC;
MIKULIC, 2018).
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4.2 Analise descritiva indicadores financeiros/contabeis

Tendo em vista a construgdo do modelo para a analise da competitividade setorial, faz-se,
necessaria, inicialmente, uma andlise descritiva das varidveis componentes do modelo,
previamente apresentadas. Assim, apresentam-se tais variaveis, com énfase no periodo de 2011
a 2020, sintetizando a evolu¢@o dessas em termos médios, para o conjunto dos 60 grupos
produtores de etanol analisados. Ademais, e antes disso, sdo apresentadas as estatisticas

descritivas para todas as variaveis, considerando o periodo como um todo, apresentado no
Quadro 7.

E possivel verificar que as variaveis apresentam grande dispersdo e variabilidade,
caracterizando as diversas realidades dos grupos produtores do setor sucroenergético no Brasil.
Tais caracteristicas ficam ainda mais evidentes quando observadas as variaveis que envolvem
valores monetarios, apontando a grande diferenca entre as escalas de produgdo e operagéo entre
os grupos. Ademais, observa-se que, em geral, as variaveis se apresentam assimetricamente a
direita, com excecéo da relacdo ente ativo fixo e ativo total (AFAT) e o juros totais. Da mesma
forma, ao se analisar a curtose, verifica-se a distribuicdo desses dados se apresentam, em sua

grande maioria, com distribui¢des leptocurticas, apresentando um achatamento menor que a

distribui¢cdo normal padrédo, com exce¢do da AFAT que se apresenta platicurtica.

7 Importante destacar que, dada a dispersdo das variveis, para a constru¢do do modelo se procedeu com o processo
de winsoriza¢do dos dados. Porém, em virtude do processo ser insuficiente para o ajuste do modelo, foi necessario
a exclusdo de alguns grupos com muitos dados faltantes ou com valor zero.
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Especificamente a cada varidvel em consideragdo como potenciais variaveis explicativas do
modelo que tem como dependente o indico composto calculado, as figuras 8, 9 e 10, na sequéncia
do texto, ilustram o comportamento da média, valores minimos e maximos de cada uma ao longo
do periodo amostral, visando analisar possiveis efeitos anormais que requerem maior atengéo,
buscando-se entender sua possivel razdo. Na Figura 8, em seguida, apresenta-se os graficos das
variaveis margem de lucro bruta, ativo total, ROA, endividamento, estoques e giro do estoque.

Primeiramente, considera-se a margem de lucro bruta. Nota-se que esta apresenta relativa
estabilidade para a série analisada, ainda que demonstre uma tendéncia de crescimento para o
final da série (Figura 8.A). Observa-se que, para os anos de 2019 e 2020, a margem de lucro
bruta foi afetada negativamente. Isso se deu em razdo dos resultados apresentados pela
Copersucar (-8,76) e Cerradinho (-6,00), elevando o desvio padrao para 1,32 (em 2019) e 0,97

(em 2020) — em detrimento ao desvio padrdo de 0,29 para todo o periodo.

Figura 8 — Evolugao histdrica de variaveis analisadas (grupo 1) —2010-2021
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Fonte. Dados da pesquisa.

Na sequéncia da Figura 8, apresenta-se o comportamento do ativo total das empresas (8.B)
(logaritmo), de forma a considerar o tamanho dessas. Nesse caso, embora haja uma constancia

nos valores médios, os desvios sdo maiores por conta das variagdes nos valores minimos, que
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oscilam negativamente entre 2014 a 2016, e positivamente de 2017 a 2019. Para o referido
periodo, verifica-se que o desvio padrdo médio foi de 0,68. Porém, nos anos de 2016 a 2018, os
desvios foram maiores, chegando a atingir 1,07 em 2016. A explicagfo para a queda nos valores
minimos observados em 2015 e 2016 se refere a entrada do grupo Bazan nas observagdes, com
log do ativo de 1,14, menor que a média dos demais grupos.

Seguindo a analise (Figura 8), tem-se o retorno sobre o ativo (ROA — 8.C), em que se verifica
uma relativa estabilidade para os termos médios. Nota-se, no entanto, que os dados do grupo
Bazan foram excluidos nesse grafico, uma vez que no ano de 2017 apresenta um valor muito
inferior aos demais grupos, distorcendo a analise grafica em relagdo a média geral.

Ao se considerar o endividamento (Figura 8.D), considerou-se a média dos débitos totais
para os grupos em todo o periodo. Verifica-se um crescente incremento no endividamento médio
dos grupos, ja em valores reais, com um primeiro impulso entre 2011-2013, e outro em 2020-
2021.

Santos, Garcia e Shikida (2015), atribuem esse primeiro impacto no endividamento a crise
enfrentada pelo setor, o que justifica os resultados negativos observados. Especificamente, citam
a politica de conteng@o no preco da gasolina, a falta de compensag@o tributaria em relagdo aos
impactos dos combustiveis fosseis, 0 aumento nos custos de produgdo enfrentados pelo setor,
assim como a baixa velocidade na adog¢éo de novas tecnologias que possibilitassem uma maior
produtividade para o setor. E possivel verificar que, apés uma estabilizagdo no endividamento
médio do setor, esses valores voltam a se acelerar apos 2020. Nesse ponto, entende-se haver um
impacto da pandemia da Covid-19, que alavancou custos de producdo em diferentes atividades
agropecuarias, além de afetar custos relacionados aos transportes, estocagem e comercializacao.

Outra varidvel, o estoque médio (Figura 8.E), também apresenta uma oscilagdo entre 2011 a
2016, e uma relativa estabilizacdo apos esse periodo, com uma variagdo sazonal dentro de uma
média similar. Entende-se que o aumento inicial dos estoques se deu em detrimento a politica de
interven¢do na gasolina a partir de 2011, e a estabilizagdo, apds 2016, se da em razdo do fim
dessa politica, aumentando-se o consumo de etanol.

Com relagdo a variavel giro do estoque (Figura 8.F), apontada por Gitman (2010) como
medida da liquidez dos estoques de uma empresa, observa-se uma forte variacdo nos valores
médios dos grupos no periodo em analise, com uma tendéncia de alta no periodo mais recente, a
partir de 2018. Como este é um indicador que mensura a quantidade de vezes que o estoque ¢
vendido e substituido no periodo, a elevagao posterior a 2018 aponta para a maior movimentagao

do etanol pelos grupos, apontando um maior consumo do combustivel a partir deste periodo.
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Ademais, justifica-se esse comportamento ao forte aumento nas exportagdes de agucar ao final
do periodo em anélise (UNICA, 2021).

Na sequéncia, a Figura 9 apresenta os graficos para as varidveis cobertura de juros, retorno
sobre o patrimonio, giro do ativo, margem de lucro operacional, alavancagem e liquidez seca,
para o periodo entre 2010 e 2021. Tendo em vista a natureza dos dados, também optou-se por
apresentar seus valores médios, minimos e méximos para cada ano, e ndo a apresentagio
individualizada e anualizada por grupo. Contudo, a exceg¢do se da ao se avaliar os valores para a
cobertura de juros que, por conta de seu elevado desvio padrdo, optou-se por apresentar

graficamente apenas os valores médios do setor (9.A).

Figura 9 - Evolugao histdrica de varidveis analisadas (grupo 2) —2010-2021
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Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: *Excluidos dados de ROE da Usina Barralcool para o ano de 2017.

Primeiramente, analisando a cobertura de juros média dos grupos do setor, considerando que
esse indice mede o numero de vezes que o EBIT de uma empresa pode cobrir seus pagamentos
de juros e, portanto, a solvéncia das empresas. Observa-se, portanto, uma clara melhora para as
empresas do setor, com um expressivo acréscimo na capacidade de solvéncia para os grupos, em
termos médios (Figura 9.A). Importante ressaltar que, assim como identificado em outras

variaveis, a melhora nesse indice também se corrobora apds o fim da politica de controle de
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precos da gasolina. Ademais, ha de se considerar o forte efeito de desvalorizagdo cambial que
pode ter beneficiado o resultado das usinas nesse periodo, sobretudo pelas exportagdes de agucar.

Quanto ao grafico do retorno sobre o patrimonio liquido anualizado (9.B), considerado como
ROE na base de dados utilizada, observa-se, em geral, uma forte amplitude dessa variavel ao
longo do tempo, com resultados negativos nos anos de 2012, 2013, 2018 e 2019, e picos de
resultados positivos em 2015 e 2017. Nos tltimos dois anos da série, nota-se uma recuperacio
nesse indicador financeiro médio dos grupos produtores. Importante ressaltar que, para Gitman
(2010), esta medida apresenta o retorno obtido através do capital proprio da empresa, em especial
do acionista ordindrio da empresa, sendo que quanto maior for esse retorno, melhor para o
investidor.

Assaf Neto (2014) ainda esclarece que esse indicador aponta para a rentabilidade das vendas
e o giro do patrimdnio liquido, indicando, portanto, a eficiéncia da empresa em gerar lucro. Desta
forma, ao se analisar o periodo proposto, verifica-se que o setor enfrenta relativa estabilidade.
Contudo, os valores dos extremos (méximo e minimo) apresentam maior oscilagdo, com destaque
para o ano 2015.

Ja figura 9.C, apresenta-se o giro do ativo médio do setor, o qual tem apresentado uma
oscilacdo média de menor amplitude. Este ¢ um indicador que aponta para a eficiéncia com que
as organizacdes utilizam seus ativos para gerar venda (GITMAN, 2010). Embora a variancia seja
pequena, ha dois periodos evidenciados. O primeiro de tendéncia de queda no indicador, entre
2010 a 2015, e depois de discreta elevagdo, entre 2016 a 2021.

Ainda na Figura 9, apresenta-se a evolugdo da margem de lucro operacional média para os
grupos do setor (9.D). Apontada como a medida que verifica a propor¢do de receita que
permanece apds a retirada dos custos e despesas (exceto juros, impostos e dividendos), pode ser
considerada o lucro puro do negédcio (GITMAN, 2010). Nota-se que a partir de 2010, somente
em trés anos este indicador foi negativo (2015, 2017 e 2020), havendo uma clara variacdo ao
longo da série.

Seguindo, apresenta-se a variavel alavancagem média do setor no periodo (Figura 9.E). Aqui
considerando os dados extraido da base, se utiliza do indice de endividamento, sendo a
alavancagem a proporg¢ao da divida em relagdo aos ativos da empresa. Gitman (2010) aponta que
a alavancagem financeira se refere a uma ampliagdo do risco do negocio ao se utilizar de
financiamento com custo determinado como divida e agdes preferenciais, mas que, em
contrapartida, possibilita maiores retornos ao investimento. Na série em questdo, observa-se que

amédia de alavancagem dos grupos apresentou uma gradual tendéncia de crescimento entre 2010
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a 2014, 2017 a 2018 e 2020 a 2021, tendo atingido um maximo em 2018. Isso representa,
sobretudo, que a divida média dos grupos tem crescido ao longo do tempo.

Na sequéncia da figura 9.F, ¢ verificado a evolu¢do da média da liquidez seca para o setor.
Essa medida busca identificar a capacidade das empresas em atenderem suas obrigac¢des de curto
prazo, utilizando-se seus ativos de maior liquidez. Gitman (2010) esclarece que, entre os indices
de liquidez, o indice de liquidez seca € o que costuma apresentar a menor liquidez, sendo
recomendado valores superiores a 1, ainda que as especificidades das empresas ¢ a média do
setor possam determinar outras condi¢des ideais. Observa-se que, embora ocorra grande
oscilagdo na média do setor, a tendéncia de crescimento € revertida nos ultimos anos da série,
indicando que (a partir de 2020) os grupos teriam dificuldade em honrar seus compromissos do
curto prazo, ainda que a avalia¢do individualizada aponte para situagdes bastante distintas entre
os grupos. O indice também foi abaixo de 1 nos anos de 2012, 2014 e 2015, possivelmente reflexo
do periodo de crise no setor, anteriormente destacado.

Sequencialmente, na Figura 10 sdo apresentadas as varidveis Liquidez corrente (10.A),
Composig¢ao do endividamento (10.B), Propor¢ao do ativo fixo em relagéo ao ativo total (10.C),

Ativo intangivel (10.D), e o EBITDA (10.E).

Figura 10 - Evolug@o historica de variaveis analisadas —2010-2021
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Seguindo na Figura 10.A, apresenta-se a evolugdo da liquidez corrente média do setor.
Gitman (2010) aponta para esse indicador como sendo um dos mais comumente utilizados,
indicando a capacidade da empresa de arcar com suas obrigagdes de curto prazo. Para o autor, é
recomendado que esse indice apresente valores superiores a 2, ainda que o contexto setorial deva
ser considerado. Para o caso da amostra deste estudo, em nenhum momento a média desse
indicador para o setor superou o referido valor, tendo seu pico de maximo valor em 2013, além
de apresentar uma recuperacao entre 2015 a 2019, e uma queda mais acentuada em 2021.

Na sequéncia, apresenta os valores médios, maximos ¢ minimos da composi¢do do
endividamento das empresas do setor (Figura 10.B). Da base de dados aqui utilizada, este
indicador € medido como proporcdo ocupada pela divida de curto prazo em relagdo a divida total.
A evolugdo deste indicador aponta para uma estabilidade na composi¢ao da divida média dessas
empresas, entre 40% e 50%, com valores que variam dentro de um patamar similar ao longo do
tempo em andlise.

Outro indicador usado como uma variavel em considerag@o é a propor¢do do ativo fixo
sobre o ativo total (Figura 10.C), que na base de dados utilizada, ¢ calculado como um indice que
mede a concentragdo e a participacdo do Imobilizado nos ativos totais da empresa, ou seja uma
razdo entre Ativo ndo Circulante sobre Ativo Total, que ¢ considerado um indicador de
tangibilidade (TAVARES; PENEDO, 2018), e, assim, indica a natureza de operag@o de empresa.
Pela Figura 10.C, observa-se que esta propor¢do tem diminuido a partir de 2017, apontando um
aumento das ativos ndo imobilizados na composicdo dos ativos das organizagdes.

A composi¢do maior dos ativos ndo imobilizados também pode ser corroborada pela
evolucdo real média dos ativos intangiveis dos grupos atuantes no setor (Figura 10.D). Uma vez
que, como apresentado por Assaf Neto (2018), os ativos intangiveis envolvem elementos como
marcas ¢ patentes, e, portanto, este indicador serve para apontar o efeitos deste tipo de
componente para a organizagio.

Outra importante medida considerada foi o EBITDA (Figura 10.E), que segundo Assaf Neto
(2018), representa o lucro antes dos juros, da depreciagdo, amortiza¢do e do imposto de renda,
representando o fluxo de caixa operacional antes do imposto de renda. Na figura 10, é possivel
notar que ap6s uma queda para o ano de 2014, houve uma forte tendéncia de crescimento para o
setor, com um primeiro impulso em 2015, e uma nova quebra estrutural positiva na série para os
anos de 2020 e 2021, indicando uma melhora significativa nos resultados das empresas do setor
ao final da década de 2010. Para o caso dos ultimos anos da série, justifica-se 0 boom nos precos

das commodities, ocasionado apods a pandemia da Covid-19 (HUNG, 2021; FARID, et al., 2022).
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4.3 Competitividade nos grupos do setor sucroenergético no Brasil

A partir da coleta e compilagdo dos dados disponibilizados e apresentados na sec¢éo anterior,
buscou-se construir um modelo que fosse o mais adequado possivel para identificar os
determinantes da competitividade do setor sucroenergético, expressa aqui através da variavel
constituida a partir da agregacdo de varidveis que representativas dos resultados e da participagao
de mercado. Assim, se baseando no trabalho de Voulgaris e Lemonakis (2014), foram agregados
0 Market Share das empresas e a sua Margem de Lucro, bem como a variagdo anual do Market
Share dos grupos produtores e a variagdo da Margem de Lucro. A essa variavel agregada
denomina-se Indice de Desempenho Competitivo, como previamente exposto.

Uma vez que os dados referentes a participagdo do mercado ndo sdo publicos, inviabilizando
a verificag¢do do total de moagem por grupo, optou-se por verificar a participagdo de mercado
através da receita do setor. Para tanto, os dados individuais dos grupos foram coletados a partir
de suas demonstragdes contdbeis. Posteriormente, foram comparados em relagdo aos dados de
receita total do setor, disponibilizados pela UNICA (2022).

A partir disso, procedeu-se com padronizagdo dos dados e a sua agregag¢do, elaborando o
[ndice de Desempenho Competitivo (IDC) para todos os grupos da amostra. Apés calculado o
indice, sucedeu-se com a estimacdo dos modelos econométricos, onde foram definidas as
variaveis explicativas a serem utilizadas. Tendo em vista a necessidade de padronizagdo dos
dados, optou-se por concentrar, na medida do possivel, as métricas a partir de uma unica base de
dados, tal como mencionado anteriormente, uma vez que se apresentou como a mais extensa para
os dados dos grupos produtores do setor sucroenergético.

A mensuracdo do IDC apontou para um valor médio de 0,1582 e desvio padrao de 2,44. O
maior valor obtido foi de 26,07 e menor foi de -29,07. Esses dados sdo discutidos posteriormente,
ao se analisar os quartis resultantes desta construgao.

Desta forma, dados de 60 grupos ligados ao setor sucroenergético foram analisados, ja
consideradas as exclusdes, em razdo das informagdes faltantes ou inconsistentes de alguns
grupos. Foram retirados por completo, da amostra, os grupos: Tonon Holding S.A., Aralco S.A.—
. Indtistria e Comércio, Lasa Lago Azul S.A. e Usina Cerraddo S.A.

Ademais, considerando potenciais dados faltantes ou limitagdes dos modelos apontadas pelo
Stata, o numero de grupos na amostra dos modelos efetivamente estimados pode variar, conforme

se apresenta, posteriormente, na discussdo de cada um deles.
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A caracteristica final dos dados coletados, bem como a disponibilidade dos dados implicou
na constru¢@o de um painel de dados desbalanceado, previamente explicitado, o qual € definido
como aquele onde alguns dados de tempo sdo perdidos ou faltantes (WOOLDRIDGE, 2001).

Uma vez tendo sido tabulado os dados para os grupos produtores, a constru¢do do modelo
deu-se inicio. De partida, buscou-se introduzir todas as variaveis explicativas disponiveis, a fim
de se testar o0 modelo. No entanto, muitas varidveis eram apontadas pelo software estatistico
como apresentando colinearidade, o que levou a retirada do modelo inicial varidveis que
apontavam tal caracteristica, especialmente a idade e o giro do inventario, que, em diversas
composi¢des de modelos iniciais, apresentaram essa caracteristica.

Ademais, a varidvel Juros apresentou significancia desde os primeiros modelos observados,
0 que permitiu identificar a importancia da questdo do financiamento para a explicagdo do
agregado da proxy de competitividade (Indice de Desempenho Competitivo). Além disso, na
verificagdo entre diferentes composi¢des, adotou-se como premissa inicial a composi¢éo
idealizada por Voulgaris; Lemonakis (2014), considerando-se as seguintes varidveis: ROA,
Tamanho, Giro do Inventario, Capital, Juros, Liquidez Acida, Intangiveis e Idade.

A escala de operagdo, como apontados por Lorizola e Capitani (2018), Barboza, Adami e
Boteon (2015), Garcia, Lima e Vieira (2015) e Castillo (2016), e aqui expressa através do
tamanho da empresa medido através do valor do ativo total, foi incluida no modelo, assim como
o custo de capital, que por sua vez foi considerado por Stephen, Mabee e Saddler (2013) como
um dos principais elementos dos custos no setor.

Assim, visando testar diferentes cenarios, foram construidos quatro modelos, com diferentes
composi¢des, apds andlise de testes prévios nas variaveis explicativas, bem como nos
coeficientes e residuos estimados nos modelos preliminarmente testados. Ou seja, os quatro
modelos finais considerados foram os de melhores ajustes, sendo que cada um foi estimado
visando captar os impactos de variaveis especificas.

Importante ressaltar que se optou, primeiramente, pela simula¢do desses quatro modelos
usando dados em painel empilhados (pooled), ou considerando-se os modelos com efeitos fixo e
aleatério, sem distinguir qual técnica seria a mais apropriada, a priori. O objetivo, nesse sentido,
¢ verificar as diferencas nas estimagdes. Posteriormente a esta analise prévia, aplicam-se os testes
de Chow, Hausmann e Breush-Pagan para identificagdo da técnica mais apropriada, e,
consequentemente, a adequada intepretacdo de seus resultados.

Em relagdo a composicdo das varidveis nos quatro modelos em questdo, tem-se que, no

primeiro modelo, utilizou-se da liquidez corrente, da liquidez seca, da relagéo entre ativo fixo e
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ativo total, da divida de longo prazo, do giro de estoque, da cobertura de juros, uma dummy
temporal, retorno sobre os ativos, e o tamanho dos grupos (verificado através do ativo total).

Ja no segundo modelo, a cobertura de juros foi retirada e optou-se por manter apenas o valor
de juros totais pagos, de forma a evitar a replicagdo dos mesmos efeitos. No terceiro modelo foi
retirado a variavel idade (tempo de existéncia da empresa) que o software apontava como
apresentando indicios de colinearidade no limite de aceitagdo. Por fim, no quarto modelo, foi
excluida a variavel do giro de estoque. Este ultimo apresentou-se com melhor ajuste do que os
demais.

A fim de se verificar os eventuais efeitos das politicas para o setor, elemento considerado
por Denny (2020), uma varidvel bindria (dummy) foi adicionada em todos os modelos, visando
considerar e controlar os efeitos da politica de controle de pregos da gasolina no Brasil, entre os
anos de 2011 a 2016 (Pésa).

Desta forma, a tabela 5 apresenta os resultados verificados para o primeiro modelo ajustado
(Modelo 1), que segue a linha proposta por Voulgaris e Lemonakis (2014), de inclusdo de
determinadas variaveis financeiras, acrescidas das varidveis disponiveis e apontadas pela

literatura.

Tabela 5 — Coeficientes estimados para o Modelo 1, utilizando-se com efeitos fixo, aleatorio e
pooled

Modelo 1 - Efeitos Fixos Modelo 1 - Efeitos Aleatorios Modelo 1 - Pooled

Coef. valor-p Coef. valor-p Coef. valor-p
Const -0,293 0,718 -0,422 0,431 -0,422 0,432
acle -0,003 0,996 -0,350 0,923 -0,035 0,923
aclq 0,041 0,953 0,065 0,887 0,065 0,887
afat 0,585 0,677 0,612 0,385 0,612 0,385
age omitted collinearity® -0,001 0,792 -0,001 0,792
div -5,26E-07 0,029+ -2,73E-07 0,004  -2,73E-07  0,005*
inv 0,003 0,438 0,000 0,926 0,000 0,926
jur 0,004 0,786 0,004 0,782 0,004 0,782
jurt -1,07E-06 0,000* -1,01E-06 0,000* -1,01E-06  0,000%
posa -0,266 0,433 -0,229 0,408 -0,229 0,409
roa 1,072 0,362 1,356 0,141 1,336 0,146
tam 7,95E-08 0,329 1,03E-07 0,007* 1,03E-07  0,007*

Fonte: Dados da Pesquisa.

a: variavel omitida no resultado da regresséo; *significativo a 1%; **significativo a 5%; ***significativo a 10%.

E possivel notar que, apesar das diferengas metodoldgicas implicitas aos diferentes modelos
adotados, verifica-se uma convergéncia entre os resultados, quando se observam as significancias

das variaveis, sendo que apenas o tamanho divergiu no modelo com efeitos fixos (dentre as
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significativas). E em razdo das naturezas dos modelos, o software utilizado omitiu a idade do
grupo das variaveis quando da utilizacdo do modelo de feito fixo.

Além disso, a composi¢do do modelo 1 incluiu 309 observagdes e um total de 60 grupos
considerados, a partir de restricdes impostas pelo proprio software utilizado (STATA 14.2).
Neste modelo também foram observados os valores dos coeficientes de determinacéo, sendo que
no modelo pooled observou-se apenas o r* geral do modelo (0,21). J4 no modelo de efeitos fixos
o 12 within foi de 0,14; o 1> between também foi de 0,14 e o overall foi de 0,17, apontando assim
para a parcela da variag@o dos residuos explicados pelo modelo.

Jano caso do modelo de efeitos aleatorios o 2 within também foi de 0,14, porém o r* between
foi de 0,62, e overall foi de 0,21. Tal diferenca aponta para a existéncia de maior variagdo entre
os individuos (grupos produtores), do que do individuo (grupos produtores), em si, ao longo do
tempo. Consideragdes similares derivam da analise dos resultados estimados no segundo modelo
avaliado (Modelo 2). Neste modelo, a Cobertura de Juros (jur) é retirada, visando reduzir a
potencial sobreposicdo com a variavel Juros Totais Pagos (jurt). Desta forma os resultados sdo

apresentados na tabela 6.

Tabela 6 — Coeficientes estimados para o Modelo 2, utilizando-se com efeitos fixo, aleatério e
pooled

Modelo 2 —Efeitos Fixos Maodelo 2 — Efeitos Aleatérior  Modelo 2 - Pooled

Coef. valor-p Coef. valor-p Coef. valor-p
Const -0,394 0,600 -0,573 0,251 -0,573 0,252
aclc -0,061 0,913 -0,062 0,835 -0,062 0,835
aclq 0,163 0,804 0,169 0,677 0,169 0,677
afat 0,688 0,593 0,689 0,295 0,689 0,296
age omitted collinearity® -0,0001 0,971 -0,0001 0,972
div -0,0001 0,022* -2,8E-07  0,003** -2.8E-07 0,003**
inv 0,0034 0,421 -0,0001 0,946 -0,0001 0,946
jur - - - - - -
jurt -1,07E-06 0,001 %* -1E-06 0,000**  -1E-06 0,000*
posa -0,2696 0,386 -0,258 0,314 -0,258 0,315
roa 1,0208 0,359 1,3285 1,125 1,328 0,126
tam 7,93E-08 0,315 1,08E-07  0,004** 1,08E-07 0,004*

Fonte: dados da pesquisa.

a: variavel omitida no resultado da regresséo; *significativo a 1%; **significativo a 5%; ***significativo a 10%.

Neste segundo modelo também se observou uma confluéncia entre as diferentes técnicas

para regressdo com dados em painel, sendo que a idade também ¢ omitida no modelo de efeitos
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fixos. Também se nota que a significancia das varidveis de efeito fixo apresentou discreta
melhora em rela¢do ao modelo 1.

Para este modelo os coeficientes de determinagdo também sdo observados, sendo o 1* within
de 0,14 para o efeito fixo e de 0,13 para o modelo de efeito aleatorio. O 1> between, foi de 0,12
para o modelo de efeito fixo e de 0,49 para o modelo de efeito aleatério, apontando para maior
variagdo entre os diferentes grupos do que dentro do grupo. J4 no caso do modelo pooled o 1* foi
de 0,21. Para os casos em que se considerou o modelo como efeito fixo e aleatorio os softwares
consideraram 336 observagdes e 52 grupos.

Jano terceiro modelo considerado (Modelo 3), a idade foi desconsiderada, em virtude de seu
pequeno efeito sobre o modelo e da omissdo nos dois modelos anteriores para os casos de modelo

com efeito fixo, em virtude de colinearidade apontada (Tabela 7).

Tabela 7 — Modelo 3 com modelo fixo, aleatdrio e pooled

Modelo 3 — Efeitos Fixos Modelo 3 — Efeitos Aleatérios Modelo 3 - Pooled

Coef. valor-p Coef. valor-p Coef. valor-p
Const -0,3947 0,600 -0,5832 0,161 -0,5832 0,162
aclc -0,0602 0,913 -0,0626 0,833 -0,6268 0,833
aclq 0,1630 0,804 0,1704 0,675 0,1704 0,675
afat 0,6886 0,593 0,6945 0,281 0,6945 0,282
age - - - - - -
div -5,3E-07 0,022%* -2,8E-07 0,003+ -2,8E-07 0,003*
inv 0,0034 0,421 -0,0001 0,946 -0,0001 0,946
jur - - - - - -
jurt -1,1E-06 0,000 * -1E-06 0,000% -1E-06 0,000%
posa -0,0269 0,386 -0,2584 0,314 -0,2384 0,315
roa 1,0208 0,359 1,3333 1,118 1,3333 0,119
tam 7,93E-08 0,315 1,09E-07 0,003* 1,09E-07  0,003*

Fonte: Dados da pesquisa.

*significativo a 1%; **significativo a 5%; ***significativo a 10%.

Neste terceiro modelo observa-se que a auséncia da variavel idade praticamente ndo altera
os coeficientes e o valor-p das varidveis que se mostraram significativas nos modelos 1 e 2,
indicando que nestas composi¢des analisadas até aqui a sua presenga efetivamente ndo afeta a
composi¢do do modelo.

Da mesma forma, os valores de 12 within, between e overall praticamente ndio se alteram em
relacdo ao modelo anterior, sendo respectivamente de 0,13, 0,49 e 0,21 quando utilizado o painel
com efeito aleatdrio, 0,14, 0,12 e 0,17 quando utilizado com efeito fixo, e de 0,21, quando

analisado o modelo pooled. Da mesma maneira, no modelo de efeito aleatério o software utilizou
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336 observacdes divididas em 52 grupos para os modelos de efeito fixo, de feito aleatério e no
pooled.

Contudo, com a exclusdo da variavel inv (que se utiliza do giro de estoque como uma proxy
para o inventario) em func¢éo de seu diminuto peso para na composi¢do do modelo, observam-se

mudangas na composi¢do do modelo 4, como se observa na tabela 8.

Tabela 8 — Modelo 4 com modelo fixo, aleatdrio e pooled

Modelo 4 — Efeitos Fixos Modelo 4 — Efeitos Aleatérios Modelo 4 — Pooled

Coef. valor-p Coef. valor-p Coef. valor-p
Const -0.3712 0,617 -0,6311 0,109 -0,6311 0,110
acle -0,1197 0,824 -0,1219 0,666 -0,1219 0,666
aclq 0,2342 0,711 0,2435 0,525 0,2435 0,525
afat 0,7445 0,553 0,8086 0,175 0,8086 0,175
age - - - - - -
div -5,3E-07 0,019 -2,8E-07 0,003** -2,8E-07 0,003**
inv - - - - - -
jur - - - - - -
jurt -1,1E-06 0,000% -1E-06 0,000% -1E-06 0,000%
posa -0,26464 0,381 -0,2472 0,319 -0,2472 0,320
roa 1,0059 0,357 1,416 0,090%** 1,416 0,091 %%**
tam 7,94E-08 0,305 1,08E-07 0,002%* 1,08E-07  0,003**

Fonte: Dados da pesquisa.

*significativo a 1%; **significativo a 5%; ***significativo a 10%.

Com a exclusdo do inventario do modelo, observou-se que a variavel Retorno Sobre o Ativo
passa a ser significativa no modelo com efeito aleatério. Além disso, o total de observagdes
consideradas pelo software se amplia, chegando a 347 observagdes e com 53 grupos, no caso dos
modelos de efeito fixo e aleatdrio, e mesmo no caso do modelo pooled o nimero de observagdes
se amplia para 347.

Ainda ao se observar o coeficiente de determinacdo verificou-se que os coeficientes
continuaram proximo dos modelos anteriores: no modelo fixo, o r2 within foi de 0,14, o between
foi de 0,19 e o overall foi de 0,17, sendo o between levemente superior. J4 no modelo pooled, o
r2 foi de 0,21.

Apbs a analise prévia das quatro diferentes composi¢cdes de modelos estimados sob efeitos
fixos, aleatorios ou com os dados empilhados, faz-se necessario definir-se qual dentre estas
configuragdes seria a mais apropriada para ser considerada. Assim, a andlise seguiu com os testes

de Chow, Hausman, e de Breusch-Pagan para os quatro modelos previamente apresentados.
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Através do teste de Chow verifica-se qual seria a melhor adequagéo entre os modelos fixose
o modelo pooled (dados empilhados). O teste de Hausman, por sua vez, permite a defini¢do entre
os modelos fixos e aleatorios. Por fim, o teste de Breusch-Pagan permite a comparagéo entre os
modelos e 0 modelo pooled. Ja a utilizagdo do painel de efeito aleatorio inviabilizou o teste de
endogeneidade no software utilizado (STATA).

De maneira consistente, para todos os modelos testados, houve uma preferéncia para o
modelo aleatorio, como pode ser observado na tabela 9. Analisando o teste de Chow, se a prob.
F > 0,05, o modelo pooled deve ser preferido ao modelo de efeitos fixos. No teste de Hausman,
ao se analisar o valor Prob. Qui-Quadrado (chi2) > 0,05, o modelo de efeito aleatério deve ser
preferido. J& no teste de de Breusch-Pagan, quando seu valor for menor do que 0,05, o modelo
pooled nao pode ser descartado, mas quando Prob > Chibar2 > 0,05, de acordo com o teste do

multiplicador lagrangiano de Breusch e Pagan, o modelo aleatorio deve ser selecionado.

Tabela 9 — Testes estatisticos para os modelos selecionados

Modelo Chow Hausman Breusch-Pagan

Modelo 1 Prob > F =1,0000 Prob>chi2 = 0,9858 Prob > chibar2 = 1,0000
Modelo 2 Prob > F =1,0000 Prob>chi2 =0,9571 Prob > chibar2 = 1,0000

Modelo 3 Prob > F =1,0000 Prob>chi2 = 0,9573 Prob > chibar2 = 1,0000
Modelo 4 Prob>F =1,0000 Prob>chi2 = 0,9964 Prob > chibar2 = 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelos valores apresentados na tabela 9 nota-se, primeiramente, que no teste de Chow
aplicado a todos os modelos, indica-se valores maiores que 0,5, o que sugere que os modelos
pooled sdo preferiveis aos modelos de efeitos fixos. Por sua vez, os valores para o teste de
Hausman também foram maiores que 0,05, indicando que os modelos de efeito aleatorios sdo
preferiveis aos de efeito fixos. Por fim, os testes de Breusch-Pagan apontam para um valor maior
que 0,05, indicando que entre os modelos pooled e aleatorios, os modelos pooled deveriam ser
preferiveis.

No entanto, a utilizacdo do modelo pooled desprezaria da diferenga entre os diferentes
grupos do setor sucroenergético brasileiro ao considerd-lo como um Unico conjunto de dados.
Ademais, o teste de Hausman suporta a utilizagdo do modelo de efeitos aleatdrios, assim como

as diferencas entre os valores dos coeficientes de determinag¢do com maiores valores para o 1
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beetween, o que aponta para maior variabilidade entre os grupos, refor¢ando suas diferengas,
conforme aponta Wooldridge (2016).

Além disso, na constituicdo do modelo 4, observou-se que o modelo de efeito aleatério € o
modelo pooled apresentaram exatamente a mesma composi¢do, sendo indiferente quanto ao
modelo selecionado, de tal forma que, pelos motivos apontados, se optou para considerar as
estimacdes dos modelos em dados em painel com efeito aleatorio.

Assim, na sequéncia sdo replicados os resultados dos quatro distintos modelos, utilizando
efeitos aleatorios, adicionando-se as analises os intervalos de confianga dos estimadores. Ainda,
de forma a se aprofundar nas andlises, dd-se maior ateng¢do a interpretagdo dos sinais dos
coeficientes estimados, bem como as variagdes nos seus valores-p e intervalos de confianca.

Como ja apresentado nas primeiras colunas das tabelas 5 a 8, a tabela 10 replica os resultados
estimados para os modelos 1, 2, 3 e 4, assumindo-se os efeitos aleatorios. Inicialmente, pelo
modelo 1, verifica-se que apenas trés varidveis explicativas foram significativas, as quais divida
de longo prazo, despesa de juros e o tamanho da empresa. Em relacdo as demais variaveis, a que

mais se aproximou de um nivel razoavel de significancia foi o retorno sobre os ativos.

Tabela 10 — Coeficientes estimados para os Modelos 1, 2, 3 e 4 utilizando efeitos aleatorios

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Varidvel Coef. valor-p  Coef.  valor-p  Coef. valor-p  Coef. valor-p
acle -0,03 0,923  -0,0621 0,835 -0,0626 0,833 -0,1219 0,666

aclq 0,06 0,887  0,1696 0,677  0,1704 0,675  0,2435 0,525
afat 0,61 0,385 0,6896 0,295  0,6945 0,281  0.8086 0,175
age -0,001 0,792  -0,0001 0,971 - - - -

div -2,7E-07 0,000* -2,7E-07 0,003** -2,7E-07 0,003** -2,7E-07 0,003**
inv -0,001 0,926  -0,0001 0,946 -0,0001 0,946 - -

jur 0,003 0,782 - - - - - -
jut  -1,0E-06 0,000* -1,0E-06 0,000* -1,0E-06 0,000* -1,0E-06 0,000*
pdsa -0,.229 0,408 -0,25893 0,314 -0,2584 0,314 -0.2472 0,319
roa 1,335 0,141 1,3285 0,125 133336 0,118 1,416  0,090***
tam 1,0E-07 0,007** 1,1E-07 0,004** 1,1E-07 0,003** 1,1E-07 0,002**

WRILI: 14 0.62€021  0.13:049€021  0.13;049¢021  0.13;0.48 ¢ 02126
between;

overall
Sigma e 2,47 2,39 2,39 2,35
N° Obs 309 336 336 347

Fonte: Dados da pesquisa.

*significativo a 1%; **significativo a 5%; ***significativo a 10%
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Ademais, com relagdo aos sinais observados para as variaveis explicativas que apontaram
significancia para explicar o indice de desempenho competitivo das usinas sucroenergéticas, o
ativo total foi positivo, demonstrando, como esperado, que conforme o tamanho das usinas,
melhor seu desempenho competitivo. Ja as despesas com juros e o endividamento de longo prazo,
também como esperado, apresentaram sinal negativo, com uma rela¢do inversa ao indice de
desempenho competitivo do setor sucroenergético, de tal forma que quanto maiores as despesas
com juros e da divida de longo prazo, menor tende a ser a ser o desempenho competitivo do
grupo em questao.

Tal evidéncia se mostra condizente com a realidade do setor, onde diversos grupos passam
por processo de recuperagdo judicial em decorréncia das crises sucedidas entre o final da década
de 2000 e inicio de 2010, intensificadas com o periodo de maior controle do preco de combustivel
e com maior estimulo ao consumo de gasolina. Assim, as empresas mais endividadas apresentam
menor capacidade de investimento e adequagdo ao novo cendrio competitivo do setor.

E, ainda que existam indica¢des na literatura de que a utiliza¢éo de endividamento de longo
prazo seja preferivel ao endividamento de curto prazo, o endividamento de longo prazo afeta a
rentabilidade da empresa (ARTHUR, 2019). Essa evidéncia fica refor¢ada ao se verificar que a
variavel despesa de juros também foi significativa, afetando negativamente o desempenho
competitivo das organizag¢des. Assim, o endividamento, ainda que organizado a priorizar o longo
prazo, para o setor sucroenergético, e especifico, tem sido determinante ao afetar o desempenho
competitivo de seus grupos.

Também, como mencionado, neste primeiro modelo ainda se verificou que o tamanho da
organizagdo, medida através do ativo total, apresenta relagdo positiva ao desempenho
competitivo de tal forma que quanto maior o ativo total da organizagdo, maior tende a ser o seu
desempenho competitivo. Tais posi¢des continuaram validas ao se retirar a cobertura de juros do
modelo, como visto no modelo 2.

Observa-se no modelo 2 resultados muitos similares nos coeficientes e significancias das
variaveis remanescentes do modelo 1, com os sinais apresentando-se iguais e as significancias
ocorrendo apenas nas variaveis de endividamento de longo prazo, despesa com jutos e ativo total.
A se destacar, apenas um ligeiro aumento nos valdes brutos dos coeficientes.

Da mesma forma, no modelo 3, ao se retirar a idade (que se apresentou no limite da
colinearidade nos modelos anteriores), as variaveis significativas continuaram as mesmas, sem
grandes diferencas em relagdo ao modelo anterior. Além disso, reforg¢a-se que a variavel idade,
por ndo refletir adequadamente a dindmica institucional das organizagdes, quando essas

vivenciam constantes fusdes e aquisi¢des no periodo analisado, pode ndo ser muito adequada



98

para a andlise do setor sucroenergético, em especifico.No quarto modelo, no entanto, observou-
se uma melhora na significancia dos coeficientes. Nesse modelo, em contraposi¢do ao modelo 1,
além da idade, foi retirada a variavel do giro do estoque da analise. Esta tentativa se deu uma vez
que os estoque de etanol sdo regulados pela ANP e apresentam critérios e condi¢des definidas
por esta, os diferenciais e mudangas no padrio de estoques ndo representam necessariamente
mudancas na estrutura produtiva ou decisdes especificas dos grupos produtores®. Ainda assim,
ndo se pode ignorar que os estoques afetam a estrutura de decisdo no mercado de agucar e, nesse
sentido, o efeito total é apenas suavizado.

Assim como nos modelos anteriores, € possivel se verificar que a divida de longo prazo
das empresas, o valor pago em juros pelos grupos produtores do setor sucroenergético, bem como
o tamanho da operagdo, se apresentam como significativos (a 1%) para a determinagdo da
competitividade dos grupos, sendo que a divida de longo prazo e as despesas de juros, como
esperado, apresentam relagdo inversa ao desempenho competitivo. O tamanho da empresa
também se mostrou significativo a 1%, apresentando uma relagdo direta entre a escala de
operagdo e a competitividade da organizagdo. Além dessas varidveis, mostrou-se significativa (a
10%) a variavel do retorno sobre os ativos. Ademais, houve uma melhora nas significancias das
demais variaveis, em especial a que relaciona o ativo fixo em relacéo ao ativo total.

Quanto aos resultados para a divida de longo prazo, entende-se que caminham na mesma
dire¢do apontada por Bayaraa (2017), ainda que em seu estudo, o desempenho tenha sido
avaliado para setores diferentes e medidos apenas através do ROA e do ROE. Contudo, € possivel
confirmar a tendéncia que as dividas de longo prazo afetam negativamente a competitividade das
organizagdes, ainda que sejam elementos presentes na composi¢do da estrutura de capital e
oferecam oportunidade de obtengdo de grande montantes de investimento, como no caso das
emissoes de obrigagdes (GITMAN, 2010).

Ademais, observa-se que a divida de longo prazo calculada pela base de dados coletada,
compdem as obriga¢des de financiamentos com vencimento ap6s um periodo de 12 meses e
constituido por empréstimos, empréstimos ndo correntes, instrumentos financeiros derivados ndo
circulantes, divida sobre emissdes de obrigagdes e outros passivos financeiros ndo correntes.

A despesa de juros também apresentou relagdo negativa para o conjunto dos grupos
analisados, sendo significativo a 1% para a totalidade dos modelos testados, e se estabelecem em

linha com o encontrado por Bayaraa (2017), uma vez que grandes volumes de juros pagos

& Uma vez que os estoques de etanol sdo obrigatérios para os grupos produtores, visando garantir que o
abastecimento, com volumes minimos de 25% ao final do més de janeiro e de 8% ao final do més de mar¢o (DENNY;
GRANZIERA, 2019), eles se apresentam de maneira a afetar todos os grupos.
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diminuem a rentabilidade no negdcio. Este efeito deletério aponta para distor¢des que as
condi¢des de financiamento podem gerar para a competitividade das diferentes organizacdes, de
maneira mais evidente quando comparadas com as condigdes de crédito de concorrentes externos
(DENNY:; GRANZIERA, 2019).

J4 o retorno sobre o ativo (ROA) também apresentou efeitos positivos, indicando que a
rentabilidade efetivamente afeta a competitividade da organizacdo, contudo, a um nivel de
significancia menor (significativo a 10%). Tendo em vista que Voulgaris e Lemonakis (2014)
apontavam o retorno sobre ativos como sendo um dos principais indicadores de competitividade
nos negocios, em especial quando apontando para valores maiores do que a média do setor, os
presentes resultados reafirmam tais constatagdes, ao se mostrarem significativos para o grupo de
usinas analisadas.

Além dos quatro modelos estimados, visando diminuir os efeitos entre as diferengas de
escalas nas unidades das medidas, foram testados modelos utilizando o logaritmo das variaveis.
Contudo, a variavel dependente, por possuir valores negativos, ndo permitiu esse ajuste. Assim
como a tentativa de padronizacdo dos dados das varidveis ndo apresentou um bom ajuste ao
modelo, e nem mesmo a winsoriza¢do dos dados apresentou mudangas significativas.

De forma a se avaliar se as regressdes estimadas nos quatro modelos definidos a seguirem
a como modelos de efeitos aleatorios, a andlise posterior seguiu com a verificacdo de possiveis
questdes nos residuos ou na especificacdo das varidveis que pudessem afetar as especificacdes
do modelo cléssico de regressdo linear a partir dos métodos de minimos quadrados ordindrios,
utilizados na analise em painel em questéo.

Primeiramente, realizou-se testes de normalidade dos residuos, pelo teste de Shapiro-Wilk,
os quais indicaram que os residuos ndo se comportavam com distribui¢do normal. Uma vez que
a metodologia exigia a padronizagdo dos componentes da variavel dependente como requisito
para a agregagdo das variaveis, esses ajustes podem ter afetado a distribuicdo dos erros da
regressdo em painel, prejudicando assim a capacidade preditiva do modelo, mas ajustando
adequadamente a explicagdo para os grupos selecionados e que representam a totalidade dos
dados disponiveis. No entanto, o relaxamento das hipdteses quanto a normalidade pode ser
adotado quando o conjunto de observagdes for grande (GUJARATI; PORTER, 2011).

Também, ainda que ndo aplicavel aos resultados da regressdo, foi realizado o diagnostico
para multicolinearidade do fator de infla¢do da varidncia para os conjuntos estimados nos quatro

modelos previamente discutidos. Na tabela 11, sdo apresentados os resultados.
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Tabela 11 — Diagndstico para Multicolinearidade (VIF) para modelos 1 a 4

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Variavel  VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF
ACLC 8,37 0,1195 6,74 0,1483 6,72 0,1487 6,39 0,1565
ACLQ 7.3 0,1368 6,61 0,1513 6,59 0,1518 6,29 0,159
TAM 1,85 0,5398 1,85 0,5416 1,76 0,5678 1,77 0,5648
DIV 1,62 0,6161 1,61 0,621 1,61 0,621 1.61 0,6197
JUR 1,48 0,6758 - - - - - -
JURT 1.44 0,692 1.45 0,6916 1.44 0,6934 1.44 0,6945
ROA 1,27 0,786 1,27 0,7886 1,24 0,8078 1,23 0,8132
AFAT 1,24 0,8039 1.23 0,8141 1,18 0,8502 1,15 0,8732
AGE 1,17 0,8529 1,16 0,8527 - - - -
POSA 1,12 0,8951 1,09 0,9181 1,09 0,9205 1,08 0,9252
INVE 1,05 0,953 1,05 0,9549 1,05 0,9556 - -
Média VIF 2,54 2.4 2,52 2,62

Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se notar, portanto, a inexisténcia de problemas de colinearidade entre as variaveis em
consideragdo, uma vez que os valores calculados para VIF sd3o sempre abaixo de 10. Segundo
Gujarati e Porter (2011), a indicagdo do problema de multicolinearidade se d4 quando os
resultados do diagndstico de inflagdo de variancia (VIF) sdo maiores que 10.

Posteriormente, segue-se a verificagdo dos residuos, buscando-se testar a existéncia de
autocorrelacgdo entre os termos de perturbagdo das estimagdes dos quatro modelos. Utilizando-se
o teste de Wooldridge (2001), os resultados apontaram para inexisténcia de autocorrelagéo nos 4
modelos (Prob>F = 0,00000, através do teste xtserial para autocorrelagdo para dados em painel.

Na sequéncia, a verificacdo € realizada para a questio da variancia constante dos residuos
dos modelos, ou seja, deve-se seguir com testes de heterocedasticidade. No entanto, deve-se
destacar que pelas particularidades dos modelos em dados em painéis com efeitos aleatorios, ha
uma auséncia de testes formais para a verificacdo da heterocedasticidade, fazendo-se necessario,
portanto, a uma nova estimagdo de modelos com erro padrdo robusto, visando a correcéo de
eventuais problemas desta natureza. Gujarati e Porter (2011) ainda recomendam que, uma vez
que os estimadores com corre¢do para heterocedasticidade de White estejam disponiveis nos
softwares atuais, a sua aplicagdo ¢ recomendada.

Para além, Gujarati e Porter (2011) citam Wallace e Silver (1990) para reforcar sua
indicagdo e apontar que a aplicagdo de modelos com a opg¢ao robusta fosse a rotina, ainda que
seja interessante a comparagdo entre os modelos com sem o ajuste para verificagdo. No entanto,

apontam para o fato de que os estimadores resultados deste modelo podem ndo ter a mesma
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eficiéncia dos modelos que buscam realizar transformacdes nos dados com o intuito de corrigir
a heterocedasticidade. Porém, no presente trabalho, em virtude da varidvel dependente assumir
valores negativos, o ajuste via logaritmo se mostra inviavel, por exemplo.

Ademais, o uso da regressdo robusta permite corrigir, também, problemas que possam
derivar da autocorrelagdo dos residuos (WOOLDRIDGE, 2016). Schmidheiny (2011) argumenta
que raramente se pode ter certeza sobre a existéncia de erros correlacionados, de modo que em
caso da utiliza¢do de painel de feito aleatorio é sempre melhor utilizar modelos com padréo
robusto quando da utilizacdo de painel de efeito aleatdrio.

Desta forma, buscou-se ajustar o modelo aleatério com ajuste robusto dos erros como se

observa na tabela 12, a seguir, para os quatro modelos em questio.

Tabela 12 — Modelos 1 a 4 com efeito aleatorio, com corre¢fo por estimadores robustos

Modelo 1 com vce Modelo 2 com vce  Modelo 3 com vee  Modelo 4 com vce
robust robust robust robust
Coef.  valor-p Coef.  valor-p Coef.  valor-p Coef.  valor-p
Const  -0,4216 0,065 *** =-0,5734  0,015** -0,5832  0,007* -0,6311 0,003 *
Acle -0,035 0,715 -0,0621 0,546 -0,6268 0,532 -0,1219 0,269
Aclgq 0,0649 0,490 0,1696 0,244 0,1704 0,231  0,2435 0,111
Afat 06118  0,016%* 0,6896 0,005 *  0,6945 0,005* 0,8086 0,001*
Age  -0,0012 0,514 -0,001 0,937 - - - -
Div -2,73E-07 0,021**  -2,8E-07 0,019** -2,8E-07 0,019** -2,8E-07 0,018**
Inv 20,0002 0,445 -0,0001 0,591 -0,0001 0,598 - -

Jur 0,0035  0,094%%* - - - - - -
Jurt  -1.01E-06 0,000¢+  -LOE-06 0,000%%% -1,0E-06 0,000 * -1,0E-06 0,000*
Posa  -0.2292 0,180 02589 0,117  -0,2584 0,119 -02472 0,122
Roa 13356 0,013+  1,3285  0,009%** 1333  0,006* 14160 0,007
Tam  1,03E-07 0,000%+* LI1E-07 0,000+  1,1E-07 0,000 1,1E-07  0,000%

Fonte: Dados da Pesquisa

*significativo a 1%; **significativo a 5%; ***significativo a 10%.

A partir da adogdo do ajuste robusto dos erros verificou-se uma consideravel mudanca no
resultado de todos os modelos estimados anteriormente com efeito fixo, com uma melhora na
significancia dos coeficientes estimados, apds a corre¢do da heterocedasticidade e autocorrelagéo
dos residuos.

Especificamente, constata-se nos novos modelos (modelos 1 a 4 com vce robust) que a
proporcao do ativo fixo em relagdo ao ativo total (AFAT) passou a ter efeito significativo no
[ndice de Desempenho Competitivo, apontando assim para o fato de que existe uma relago

positiva entre a propor¢do do ativo fixo da organizacdo em relacdo ao seu desemprenho
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competitivo. Voulgaris e Lemonakis (2014b) ja haviam apontado para tal relagdo e esclareciam
que as empresas com melhor desempenho tendem a apresentar maior capacidade de investimento
e, assim, o ativo fixo estaria relacionado a esse desempenho.

Os modelos 1 a 4 com vce robust também refor¢am a ideia de relagdo inversa entre o
tamanho da divida da empresa (DIV) e seu desempenho competitivo, evidenciado na relagéo
negativa e significativa da varidavel. Nguyen et al. (2021) ja havia indicado que a estrutura de
capital acaba por afetar o desempenho das organizagdes, apontado para o fato de que empresas
com grandes dividas, ainda que utilizadas para investimento, acabavam sendo suprimidas por
competidores que apresentassem menor nivel de endividamento, sendo, desta forma,
prejudicadas em seu desemprenho competitivo. Tais pontos também foram explicitados na
discussdo prévia, realizada apos a apresentacdo dos resultados das regressoes originais (ainda
sem a correcdo para heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos), apresentados na
sequéncia da Tabela 1.

Ainda na composi¢éo ajustada do modelo robusto, o total de juros (JURT) mostrou-se com
efeito significativo sobre o desempenho competitivo (nos Modelos 1 a 4 com vce robust), assim
como a capacidade de pagamento de juros (cobertura da divida - JUR), no modelo 1 com vce
robust. Tal como nos modelos originais (Tabela 5), o juro total (JURT) pago apresenta leve
relacdo negativa e maior significancia, ainda que com peso menor na explicacio do indicador de
desempenho competitivo. J4 a cobertura de juros (JUR), diferente do que se apresentava no
modelo 1 original (tabelas 5 e 10), apresenta significancia (a 10%) e afeta positivamente o
indicador.

Por fim, o retorno sobre o ativo (ROA) e o tamanho (TAM) também se mostraram
positivamente relacionados com o indicador de desempenho competitivo nos quatro modelos
com estimadores robustos, a 1% de significancia. Importante destacar que, diferentemente das
regressdes nos modelos originais (Tabela 10), o retorno sobre o ativo (ROA) passou a se mostrar
significativo, indicando que apds a corre¢@o pelo ajuste do modelo € observado que os grupos
apresentam lucro positivo, e isso aponta para a capacidade destas criarem barreiras a entrada de
novos empresas no mercado (VOULGARIS; LEMONAKIS, 2014b), uma vez que esse resultado
aponta para uma maior efici€ncia na utiliza¢do dos ativos por parte dessas empresas (COSTA;
COSTA, 2019).

A evidéncia do tamanho (TAM), por sua vez, aponta para sentido contrario ao encontrado
por Moen, (1999), que ao considerar a relagdo da competitividade na exportacdo, ndo encontrou

diferengas significativas entre as grandes e pequenas empresas.
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No entanto, os achados deste trabalho apontam para um efeito positivo, ainda que pequeno,
no desempenho competitivo das empresas brasileiras, no periodo considerado. O peso do impacto
no tamanho parece corroborar com os achado de Calof, (2020) que considerou os efeitos do
tamanho para a inteligéncia competitivas das empresas e encontrou rela¢des, ainda que fracas a
moderadas.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 12, entende-se, portanto, que apds a
correcdo da heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, houve uma melhora no ajuste das
regressdes, com mais da metade das variaveis explicativas mostrando-se estatisticamente
significativas nos quatro arranjos de modelos estruturados, demonstrando, primeiramente, que
independente do arranjo escolhido, a significancia e os sinais das variaveis se replicam em todos
eles. Em segundo lugar, pode-se inferir que a competitividade dos grupos produtores do setor
sucroenergético no Brasil, dentro do periodo amostral analisado, teve forte relagdo com a saude
financeira dessas empresas, sua capacidade de pagamento, seu endividamento e sua escala de
atuacio.

Nesse sentido, € necessario ressaltar que o indice de desempenho foi fortemente afetado
pelas oscilagdes dos resultados das usinas sucroenergéticas no periodo, sobretudo por se
considerar as diferentes questdes conjunturais — quebras de safras, mudancas climéticas, reflexos
da crise internacional do fim da década de 2000 e, sobretudo, interven¢do federal no setor
energético — que impactaram no grau de endividamento e nas receitas de suas empresas, assim
como servindo de fator preponderante para um aumento de concentragdo de mercado apds
diferentes processos de fusdes e aquisi¢des e entrada de capital estrangeiro.

Uma vez determinado as estimagdes dos modelos e suas implicagdes praticas, buscou-se,
na sequéncia, aprimorar a analise, de forma a buscar captar novos elementos que possam
contribuir com a discussdo. Para isso, considerando que a variavel dependente € constituida pelo
Indice de Desempenho Competitivo de cada grupo, buscou-se, entdo, classificar os grupos
produtores quanto a tal indice, de forma a separar os mais ou menos competitivos. Para tanto, os
grupos analisados foram separados em tercis a partir da média do indice para o grupo no periodo
analisado (2010-2021).

Tendo em vista que diferentes formas de separacdo entre os grupos poderiam ser aplicadas
para comparacdo dos mesmos, a escolha pela separacdo em tercis se deu pelo fato do tamanho
da amostra ser limitado e, nesse sentido, para que ndo se perdesse as propriedades dos modelos
de regressdo, seria razoavel suas estimagdes. Assim, o primeiro tercil foi composto pelos grupos

de maior desempenho medido pelo Indice de Desempenho Competitivo, seguido do tercil



104

intermediario e do tercil com pior desempenho competitivo. Desta forma, ranqueados dos grupos

com maior média no desempenho competitivo os resultados sdo apresentados no Quadro 8:

Quadro 8 — Tercis dos grupos produtores pelo Indice de Desempenho Competitivo

(continua)

Desvpad. .
Grupo IDC IDE Tercis
Copersucar S.A. (Brasil) 3,43 12,74
Raizen Energia S.A. (Brasil) 3,28 1,04
Cofco International Brasil S.A. (Sédo Paulo) (Brasil) 2,46 2,12
Usina Goianésia 2,19 1,56
Biosev S.A. (Brasil) 1,02 0,96
Renuka Vale do Ivai S.A.- em Recuperagéo Judicial (Brasil) 0,55 2,05
Santa Luzia Energética Ltda. (Brasil) 0,54 0,47
Bazan Participagdes S.A. (Brasil) 0,53 0,55
Sabaralcool 0,46 1,31
ATVOS Agroindustrial Investimentos S.A. (Brasil) 0,41 0,73 T1
Santo Antonio Energia S.A. (Brasil) 0,35 0,63
Adecoagro Brasil Participa¢des S.A. (Brasil) 0,29 0,31
Usina Alta Mogiana S.A-Ag¢tcar e Alcool (Brasil) 0,22 0,75
S.A. Usina Coruripe Agucar e Alcool (Brasil) - Tercios Wandeley 0,19 0,39
Bioenergia do Brasil S.A. (Brasil) 0,18 1,99
Grupo Jalles Machado 0,12 0,45
Bioenergetica Aroeira S.A. (Brasil) 0,12 0,38
Agropeu 0,07 0,28
Usina Agucareira Sdo Manuel 0,03 0,58
Colombo Agroindustria S.A. (Brasil) 0,02 0,56
Infinity Bio-energy -0,01 0,00
Usina Ipojuca S.A. (Brasil) -0,01 0,52
Energética Santa Helena S.A. (Brasil) -0,04 0,28
laco Agricola S.A. (Brasil) -0,05 0,71
Malosso Bioenergia S.A. (Brasil) -0,06 0,68
Pagrisa para Pastoril e Agricola S.A. (Brasil) -0,07 0,48
Acgucareira Ester -0,08 0,47
Fatima do Sul Agroenergética S/A - Alcool e Agucar (Brasil) -0,09 0,24
Clealco Agucar e Alcool S.A. em Recuperagio Judicial (Brasil) -0,10 0,78 T2
Companhia Mineira de Agiticar e Alcool Participagdes (Brasil) -0,10 0,50
Santo Antonio -0,10 0,46
Usina Santa Lucia S.A. (Brasil) -0,11 0,44
Alcon-Companhia de Alcool Conceigdo da Barra (Brasil) -0,12 0,36
Usina Carolo S/A - A¢licar e Alcool em Recuperagéo Judicial
(Brasil) -0,12 0,00
Pitangueiras Acucar e Alcool Ltda. (Brasil) -0,14 0,20
Usina Itajobi Ltda. - Agucar e Alcool (Brasil) -0,15 0,10
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Diana Bioenergia Avanhandava -0,21 0,36
Usina Santa Lucia S.A. (Brasil) -0,26 0,28
Unialco S.A. Alcool e Acucar (Sdo Paulo) (Brasil) -0,32 0,13
Usina S. A. José da Estiva S. A. A¢ucar e Alcool (Brasil) -0,32 0,13
J. Pilon S.A. (Brasil) -0,34 0,74
Agropaulo Agroindustrial S.A. (Brasil) -0,45 0,98
DCBio - Della Coletta Bioenergia -0,50 0,55
Companhia Usina S. A. Jodo (Brasil) -0,50 0,23
Abengoa -0,52 0,58
Miriri Alimentos e Bioenergia S.A. (Brasil) -0,53 0,16
Dasa Destil. Alcool Serra dos Aimores S.A. (Brasil) -0,54 0,47
Bambui Bioenergia S.A. (Brasil) -0,59 0,63
Denusa Destilaria Nova Uniao S/A - em Recuperagéo Judicial -0,72 0,83
Grupo Japungu -0,76 0,55
Itaiquara Alimentos S.A. em Recuperacdo Judicial (Brasil) -0,77 1,27 13
U.S.J.- Aglicar e Alcool S/A - em Recuperagio Judicial (Brasil) -0,80 1,98
Granbio Investimentos S.A. (Brasil) -0,83 1,42
Itajubara S. A. Agucar e Alcool (Brasil) -0,90 0,47
Centroalcool S.A. (Brasil) -0,92 0,63
Grupo Virgolino de Oliveira -0,94 1,16
Destilaria Americana -1,22 0,98
Copertrading Comercio Exportagédo e Importagdo Sa - em

Recuperagdo Judicial -1.45 1,51
Cerradinho Bioenergia -2,01 5,97
Bevap Participagdes S.A. (Brasil) -3,72 6,50

Fonte: Dados da Pesquisa

E possivel se verificar que os grupos com maior escala e mais tradicionais tendem a
pertencer aos tercis de melhor desempenho, da mesma forma que os grupos que tém passado por
processos de recuperacgdo judicial se enquadram em sua maior parte no tercil de pior desempenho.
Outra constatagdo € que apenas o primeiro tercil apresentou valores positivos para o indice de
desempenho competitivo. Além disto, os grupos que apresentam capital aberto ou que possuem
divida atrelada a B3 (ou outra bolsa) também se encontram, em sua grande maioria, no tercil de
melhor desempenho (Coopersucar, Raizen, Cofco International. Biosev, ATVOS, Adecoagro).

Sendo assim, a partir de uma analise complementar, buscou-se verificar como o indicador
poderia ser afetado dentro de cada tercil de maneira isolada, a fim de se identificar importancias
especificas dos fatores que compdem o desempenho competitivo dos grupos produtores. Desta
forma, o modelo 4 com estimadores robustos foi regredido para cada tercil, também se utilizando

efeitos aleatorios.
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A escolha do modelo 4 vcs robust se deu pelo fato do seu ajuste ter sido ligeiramente
superior aos demais, bem como pelo fato deste modelo ter menos varidveis pois, dado o numero
restrito de observagdes nos tercis apresentados, entende-se que a regressdo do modelo 4 teria
menos complica¢cdes metodologicas relacionadas as propriedades da analise de regressdo, ainda
que esta seja uma analise complementar buscando captar mais elementos a discussdo dos

resultados. Os coeficientes estimados, portanto, esto sintetizados na Tabela 13, abaixo”:

Tabela 13 — Estimacdo de modelos isolados para os tercis de IDC, seguindo o modelo 1 com
efeitos aleatdrios e vee robust

T1 T2 T3
Var Coef. Valor-p Coef. Valor-p Coef. Valor-p
ACLC -0,0786 0,686 -0,1297  0,028** -0,4599 0,695
ACLQ -0,0642 0,731 0,1026 0,097* 0,9831 0,562
AFAT 1,2672 0,049%* 0,3809 0,014%* 1,1425 0,044%*
DIV -2,9E-07  0,034%* -1,7E-07 0,504 4,1E-06 0,555
JURT -1,0E-06  0,000* -3,7E-06  0,000* -6,8E-07 0,679
POSA -0,4350 0,330 -0,0651 0,306 -0,322 0,110
ROA 3,9490 0,115 2,7001 0,000* 0,1825 0,748
TAM 1,L1IE-07  0,000* -3,7E-07  0,023** -1,1E-07 0,596
CONS. -0,2622 0,573 -0,1226 0,296 -1,4167  0,001*
R-SQ - Within 0,15 0,21 0,08
R-SQ - Between 0,73 0,10 0,12
R-SQ - Overall 0,19 0,19 0,09
Nuamero de obs. 126 123 98
Numero de grupos 18 18 17
sigma_u 0 0 0,8746
sigma_e 3,8141 0,4280 1,1195
rho 0 0 0,3790

Fonte: Resultados da pesquisa.

*significativo a 1%; **significativo a 5%.

Verifica-se que ao se isolar os grupos por seu extrato de desempenho no modelo 4 (com
vee robust), as variaveis que afetam o seu comportamento se alteram a depender dos tercis e ndo
seguiram padrdes distintos entre si e em relagdo ao estimado no modelo 4 com vce robust,
apresentado anteriormente na Tabela 12. Se no tercil com os grupos de melhor desempenho (T1)
os resultados se mostraram parcialmente proximos do estimado para toda a amostra, se

mostrando significativas as variaveis Tamanho (TAM), Juros totais pagos (JURT), o Tamanho

° Destaca-se, no entanto, que tais regressdes apresentam claras limitagdes de numero de observagdes, que podem
levar a vieses nos estimadores. Ainda assim, como forma de anélise complementar, entende-se que tais simula¢des
possam trazer contribui¢des introdutorias para analises de estudos futuros que contenham com um espago amostral
maior.
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da Divida (DIV) e a propor¢do do ativo fixo sobre o ativo total, os demais tercis apresentaram
resultados diferentes.

No segundo tercil (T2), ou grupo intermediario, o tamanho do grupo produtor continuou a
se revelar significativo e de efeito positivo para o indice de desempenho competitivo dos grupos.

Contudo, o tamanho da divida deixou de se apresentar como fator determinante, sendo
substituido por indicadores que apontam para a questdes mais diretamente envolvidas na parte
operacional do negocio e seus resultados (Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Propor¢do do ativo
fixo em relagéo ao ativo total, e o retorno sobre o ativo). Ja o total de juros pagos continuou a ser
determinante.

Ao se considerar o grupo de piores desempenho competitivo (T3), apenas a propor¢do de
ativo fixo sobre ativo total se mostrou significativo na explicacdo do desempenho desses grupos.
De forma geral, é possivel se observar que os grupos nos estagios mais baixos de desempenho
competitivo se favorecem do aumento de investimentos nos ativos ndo circulantes, ou seja, de
utilizagdo de mais longo prazo e com fins de aumentar a capacidade produtiva.

Contudo, nos grupos de desempenho intermedidrio, os custos dos investimentos ja
comegam a se mostrar determinantes. Os grupos que conseguiram ter menores custos em relagao
a dividas estabelecidas, bem como com o menor tamanho nessa divida total e resultados
operacionais crescentes € com retorno positivo, acabam por obter melhor desempenho, indicando
que para os grupos com estrutura mais adequada e com melhor gestdo possuem desempenho
crescente.

Por fim, os grupos com melhor desempenho a estrutura, a divida se mostrou como sendo
determinante para o desempenho. De maneira que, ao se considerar os estagios de desempenho
competitivo, a necessidade de aumento dos investimentos em ativo fixo permeia todos os
estagios, sendo que os resultados operacionais afetam de maneira mais explicita os com
resultados intermedidrios. Ademais, os grupos com maior grau de competitividade acabam sendo
aqueles que ganharam escala e realizaram investimentos com as melhores condi¢des € menores
custos.

No entanto, é necessario destacar que a analise do IDC é composta pela relagdo de tamanho
de participagdo das empresas, que, por sua vez, teria relagdo com o ativo total e, nesse sentido,
era de se esperar que separar a amostra em tercis do tamanho dos grupos produtores levaria a
resultados conflitantes com os modelos originais, os quais buscam compreender, em um amplo
espectro, quais fatores financeiros afetam o IDC dessas empresas.

Nesse sentido, entende-se que, para o caso em questdo, a separagdo da amostra pelo IDC ¢é

util apenas para se identificar quais grupos estdo mais proximos (ou distantes) da fronteira,
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porém, ndo sendo plenamente efetivo para andlise dos determinantes da competitividade,
especialmente ao se considerar que o tamanho das amostras pode inferir em vieses de estimagao,

sobretudo se comparados aos resultados das regressdes com todos os grupos produtores

incluidos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou avaliar a competitividade do setor sucroenergético brasileiro a
partir de diferentes e complementares abordagens. De forma especifica, buscou-se avaliar a
competitividade a partir da 6tica do mercado internacional de etanol e o desempenho brasileiro
neste contexto, bem como a avaliacdo da competitividade do setor sucroenergético brasileiro a
partir dos indicadores financeiros e contdbeis dos principais grupos produtores no pais,
considerando, em ambos os casos, o periodo pds expansdo do setor, a partir de meados da década
de 2000.

Primeiramente, a analise da competitividade externa tomou como base os principais
produtores e exportadores de etanol, calculando-se os indices de Vantagem Comparativa
Revelada Simétrica (VCRij), Indice de Posicdio Relativa (POS), Taxa de Cobertura (7C) e
Indicador de Desempenho das Exportacdes (DES), assim como os indicadores a partir da
decomposi¢do o Modelo de Market Share Contante (CMS): Efeito Market Share (MSE) , Efeito
Estrutura do Produto (PSE), Efeito Estrutura Geografica (GSE) e o Efeito Residual (MIX), bem
como o Efeito Total (7F), composto pelos demais indicadores.

Os resultados indicam que a competitividade do Brasil decaiu ao longo da década de 2010
perante os demais players no mercado internacional, confirmando os apontamentos de Barboza,
Adami e Boteon, (2015), e Guido Junior (2010). A difereng¢a se reduziu, sobretudo, em relagao
aos EUA, que passaram a ser o maior produtor mundial a partir do final da década de 2000;
apontando, assim, para uma posi¢cdo menos otimista do que a apontada por Yabe et al. (2017).

Ademais, outros pequenos paises exportadores do biocombustivel também tém
apresentado melhora nos indicadores calculados, embora se constate que os indices calculados
para o Brasil ainda apontam que o pais tem uma ampla vantagem sobre os demais, incluindo os
EUA, mas com decréscimo em suas vantagens comparativas, com ja observado por Bittencourt,
Fontes e Campos (2012), confirmando a primeira hipotese da pesquisa aqui proposta. Tais
constatagdes implicam maior atengéo as politicas publicas ao setor, visando estimular ganhos de
competitividade na produgdo e comercializagdo do etanol, bem como melhores direcionamentos
aos acordos comerciais que envolvam exportagdo de biocombustiveis.

Observa-se que a perda de competitividade brasileira se deu especialmente no periodo entre
2011-2015, em que houve forte intervencdo do governo federal no mercado energético,

regulando os precos dos combustiveis fosseis, assim como da energia elétrica, reduzindo as



110

margens de rentabilidade das usinas produtoras de etanol e cogeradoras de energia elétrica,
reforcando os achados de Barboza, Adami e Boteon (2015), e confirmando a terceira hipotese
desta pesquisa. Também se nota que apds o fim do periodo de interven¢do, os indicadores de
competitividade do Brasil apresentaram uma melhora, o que indica potencial para o pais se
consolidar nesse mercado internacionalmente.

Tais constatagdes, portanto implicam maior aten¢do as politicas publicas ao mercado
energético, visando estimular ganhos de competitividade na produgdo e comercializagdo do
etanol. Também, a medida que outros paises ainda incipientes no comércio internacional
melhoram seus indicadores, sinaliza-se a existéncia de um espago para direcionamentos de novos
acordos comerciais que englobem a comercializa¢cdo de biocombustiveis.

Sequencialmente, foi calculado um Indice de Desempenho Competitivo proposto para os
grupos produtores atuantes no setor sucroenergético brasileiro. E seguida, buscou-se estimar os
determinantes da competitividade desse setor, com base nos dados financeiros de uma amostra
de 60 empresas, dentre as quais, as principais produtoras de actcar, etanol e bioenergia do pais.

Neste sentido, foram estruturados modelos com dados em painel com efeitos aleatorios,
considerando-se como variaveis explicativas indicadores de receita, retorno, endividamento,
juros, tamanho, entre outros. Para isso, quatro modelos foram testados, com diferentes
combinagdes das varidveis explicativas e posteriormente ajustados para modelos com
estimadores robustos. Em geral, observa-se que as variaveis juros totais pagos, tamanho, retorno
sobre 0 ativo e propor¢do do ativo fixo em rela¢do ao ativo total, o valor da divida de longo prazo
e tamanho da divida foram estatisticamente significativas para explicar o indice de desempenho
competitivo das empresas no setor. Além disso, verifica-se a influéncia da dummy relacionada
aos potenciais efeitos das politicas de interven¢do no mercado energético, sendo que esta variavel
melhorou discretamente o modelo.

A relacdo com tamanho confirma as consideragdes apontadas por Haguenauer (2012) e
Calof (2020), que indicavam haver escalas de producdo mais eficientes e que poderiam implicar
em maior competitividade para as empresas, corroborando com a segunda hipotese da presente
pesquisa. Contudo aponta em dire¢do contraria a indicada por Moen (1999), que ndo encontrou
grandes diferencas entre os diferentes tamanhos de empresas.

Entende-se, portanto, que além da escala de operacdo, o ativo e o endividamento dessas
empresas no periodo amostral foram preponderantes para explicacdo dos seus respectivos graus
de competitividade, sugerindo que, pela conjuntura recente do setor, uma consolidagéo
competitiva de seus grupos produtores deve passar por uma gestdo que vise reduzir o grau de

endividamento de longo prazo e preconize por uma maior escala de operacdo. Ademais, refor¢a
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necessidade de um ambiente macroecondmico mais favoravel para que os beneficios de custos
financeiros menores possam favorecer o setor, em linha as indicagdes de Neves et al. (2017).

Neste sentido, ¢ desejavel que evitem realizar investimentos de longo prazo em um cenario
de incertezas, como, por exemplo, em ciclos de alta intervencdo federal no mercado energético,
ou com curvas de juros futuros em alta, bem como buscar parcerias que consolidem a escala de
operagdo desses grupos e resultem em condi¢des mais favoraveis para trabalharem a relagdo de
seus ativos. Ademais, ao se adentrar na analise da escala de operagéo, observa-se que pelo indice
de desempenho calculado, os grupos de maiores portes sdo os que estdo na fronteira da
competividade. Contudo, a andlise posterior dos determinantes do indice de desempenho
competitivo para os tercis dos grupos ndo apresentou um ajuste adequado, ja que ao se separar
os tercis, o numero de observagdes se reduziu consideravelmente.

No entanto, o aumento da proporc¢do do ativo fixo no ativo total de empresa (AFAT) se
mostrou como determinante para a competitividade dos grupos, corroborando com os achados
de Voulgaris e Lemonaskis (2014) e apontando para a maior capacidade de investimentos nos
grupos de melhor desempenho. Da mesma forma, as empresas que apresentem maior retorno
sobre o ativo possuem uma maior eficiéncia na utilizagdo dos ativos e maior lucratividade,
possibilitando melhore estratégias, mesmo com acirramento da concorréncia (VOULGARIS;
LEMONASKIS, 2014; COSTA; COSTA, 2019).

Dentre as limitagdes desse estudo, ressalta-se que algumas varidveis ndo puderam ser
adicionadas ao modelo em fungéo da indisponibilidade dos dados e agregacdo disponivel, como
no caso dos custos produtivos dos grupos e dos custos de mao-de-obra. Essas variaveis podem
elucidar questdes sobre a lucratividade das empresas do setor e, assim, auxiliar na explicacdo da
varidncia dos valores preditos. Ademais, o banco de dados utilizados para extragdo das
informagdes dos grupos produtores contempla apenas uma parcela das empresas nesse setor,
além de haver uma limitacao na disposi¢ao destes dados ao longo da série temporal, o que limitou
o numero de observag¢des utilizadas nos modelos estimados.

Ainda, a propria métrica estabelecida para o Indice de desempenho competitivo pode
demandar uma melhor analise na forma de sua distribui¢do e estratificacdo, com base em novos
indicadores com potencial de serem coletados para sua construgdo, com, por exemplo, obtendo
dados de moagem dos diferentes grupos para determinar suas participagdes perante o mercado,
podendo assim elucidar questdes sobre suas implicagdes praticas.

Na analise do mercado externo, embora néo tenha sido o propdsito deste estudo estender a
analise a competitividade do agucar no mercado internacional, dada a historica insercdo de

lideranca do Brasil, caberia, como forma complementar, analisar se esta posi¢do se manteve,
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consolidou ou regrediu no periodo analisado, o que poderia subsidiar anda mais as discussdes
aqui apresentadas.

Neste sentido, entende-se que estudos futuros possam debrugar nas analises do mercado de
externo agucar, assim como complementar mais informagdes financeiras dos grupos produtores.
Ademais, metodologicamente, novas técnicas podem vir a ser utilizadas a depender do conjunto
de dados disponiveis, bem como ao se considerar possibilidades alternativas de se mensurar um
indice de competividade, que poderia, por exemplo, ser uma variavel de tipo discreta.

Também, estudos futuros podem complementar os resultados aqui encontrados ao adentrar
mais profundamente nos ajustes de politica setoriais, apontando as novas iniciativas trazidas ao
setor no Brasil, como o RenovaBio, bem como potenciais incentivos fiscais, ou expansdo do
etanol de segunda geracdo, ou do etanol de milho. Além disso, deve-se considerar as politicas
externas quanto aos mandatos para inclusdo de biocombustiveis em suas matrizes energéticas.
Da mesma forma, uma andlise da dindmica institucional permitird, em estudos posteriores,
verificar como a mudanga na composi¢do dos grupos em virtude de fusdes, aquisi¢des e
recuperagdes judiciais podem estar impactando a competitividade do setor.

Trabalhos futuros poderdo, ainda, avaliar a introdugdo de novas varidveis no indice de
desempenho aqui proposto, bem como na adequacdo do indice através de diferentes ponderagdes
para as variaveis, para as quais, regressoes intermediarias poderiam indicar ponderagdes mais
adequadas para as diferentes realidades.

Por fim, entende-se que o presente estudo pdde contribuir com a literatura acerca do setor
sucroenergético, contribuindo com quatro campos da literatura. Primeiramente, na analise da
competividade de empresas em setores competitivos, inserindo-se no campo da estratégia em
organizagdes. Segundo, no campo de finangas empresariais, especificamente na area de
indicadores de desempenho. Terceiro, na area de comércio internacional e indicadores de
competitividade em comércio. Quarto, na area da sustentabilidade do etanol, trazendo luz a
questdes relacionadas ao eixo econdomico do tripé da sustentabilidade. Neste sentido, entende-se
que o estudo pode preencher lacunas ainda observadas nesses quatro campos da literatura e sua

interrelagdo com o setor sucroenergético, podendo subsidiar de diferentes formas estudos futuros.
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