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Abstract

The paper aims to describe the biodiesel chain and to investigate the profitability of Brasil
Ecodiesel by Method Du Pont between 2006 and 2007. The study shows characteristics of
case study with focus in the company Brazil Ecodiesel, selected by the recent IPO event and
the representatively in the participation of the auctions of Brazilian Petroleum and
Biocombustibles Agency. The generalized preoccupation with the environmental and the
carbon capture options increased the necessity for studies development by finance
professionals and students to discover the emerging sectors concerned to environmental
sustainability by the impact in the finance markets, industrial production and balanced
development. So the accounting analyses may offer an empiric and relevant repository to
understand the start-up chain of biodiesel by the return of investment indicators. The findings
suggested Brasil Ecodiesel showed slow and negative return on assets (ROA), return on
equity (ROE), margin and turn off indicators. Besides there is not a strong evidence of
discontinuity of the company, the results reinforce the thesis that biodiesel, and the Brazilian
biodiesel in especial, has its low profitability in the cost or scale of the production nowadays.

Keywords: Palavras-chave: Profitability, Método Du Pont, Brasil Ecodiesel

1. Introducéo

A secdo apresenta, brevemente, os aspectos motivadores do estudo da rentabilidade de
operadores do setor, a exemplo da Brasil Ecodiesel. Em seguida sdo apresentados o0s

objetivos, a indagacgéo da pesquisa e a organizacgdo do estudo.
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O biodiesel é um dos topicos de relevante discussdo como alternativa energética para
empresas e individuos, como processo interdependente da agricultura e, por oportuno, objeto
de estudo da anélise de rentabilidade.

Ainda que a discussdo tecnolégica e estratégica ja esteja formalizada
embrionariamente em periddicos de impacto internacional, a exemplo do Biomassa and
Bioenergy, as publicagdes governamentais do Ministério da Agricultura, da Empresa
Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (EMBRAPA), do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico Nacional (BNDES) ainda é reduzido o material dedicado as financas da
agroenergia.

Eventos cientificos internacionais e nacionais apresentam discussdes sobre a cadeia do
biodiesel de forma ampla em: dindmica, histdrico, regulacdo da cadeia do biodiesel,
tecnologia e a propria viabilidade técnico-econdmica. No Brasil exemplos seriam possiveis,
tais como: Encontro Nacional dos Cursos de Administracio (ENANPAD), Encontro da
Sociedade de Economia e Sociedade Rural (SOBER), Congresso Brasileiro de Plantas
Oleaginosas, Oleos, Gorduras e Biodiesel (realizado pela Universidade Federal de Lavras,
UFLA) e a Conferéncia Internacional do Grupo Pensa (Internacional Conference Pensa).
Contudo, mesmo os eventos mencionados ndo tratam da rentabilidade econdémico-financeira
numa base empiricamente verificavel do Método Du Pont no contexto do agronegocio, foco
do presente estudo.

N&o obstante a histdria ligada ao éleo renovavel obtido do amendoim, modernamente,
o0 biodiesel é obtido variadas espécies vegetais, tais como: mamona, sementes de uva, milho,
abobora, cacau, palma e azeite (KNOTHE et al, 2006). A flexibilidade de fontes naturais, 0s
esperados resultados ambientais, os beneficios sociais por geracdo de empregos e a economia
de divisas pela ndo-aquisicdo de diesel fossil suportam uma retorica recorrente entre
especialistas e autoridades do setor para iniciar uma nova cadeia agroindustrial ou, ainda, uma
cadeia agroenergética.

Contudo, se o biodiesel possui vantagens ambientais, resta um desafio do ponto de
vista financeiro: o “ouro verde” nem sempre ou raramente apresenta uma viabilidade
econdmico-financeira auto-sustentavel (KNOTHE et al, 2006; BRASIL ECODIESEL, 2006).
Pode-se, entdo, questionar se 0 ambiente sdcio-econémico favoreceria o desenvolvimento da
nova indudstria do biodiesel facilmente ou seria necessario empreender consideravel esforco
coletivo rumo & adocdo de ferramentas mercadoldgico-institucionais para tornar sua producao
viavel economicamente. A dificuldade seja de escala de producdo, de gestdo de custos ou até
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mesmo da coordenacdo de recursos e de agentes na cadeia forma um grupo de fatores que
possivelmente contribui para que a atividade no atual estagio apresente uma rentabilidade
abaixo daquela obtida pelo diesel féssil, obtido a partir do petréleo, em ambito mundial. Essa
situagcdo caracteristica esperada de novos negdcios seria prontamente replicavel para o
biodiesel no Brasil?

Sob a perspectiva de estratégia e marketing, o estudo das taxas de rentabilidade e das
taxas de remuneracdo alternativa, pode, até certo ponto, sinalizar a atratividade de
investimentos para o setor que passara virtualmente a deter de 2% a 5% do mercado de diesel
fossil brasileiro, market-share garantido por regulacdo. Um mercado razoavel, estimado
conservadoramente em R$ 7,3 bilhdes (2,0% de 36,7 mil m3 de diesel a R$ 1,00/litro), com
um impacto consideravel na economia de qualquer pais.

Assim, apresentados 0s antecedentes académicos e sociais da pesquisa, pode-se
evoluir rumo ao objetivo e problema da pesquisa.

Os objetivos especificos do presente trabalho contemplam: identificar os mecanismos
de coordenacdo e propor um modelo para a estilizacdo da cadeia do biodiesel nacional; e
avaliar a rentabilidade do operador de usinas: a Brasil Ecodiesel.

Apresentado o contexto de relevancia socio-econdmica da nascente cadeia do
biodiesel e os objetivos do trabalho, cabe destacar as seguintes indagacdes:

Q1: A rentabilidade da Brasil Ecodiesel foi superior a taxa minima do custo de

oportunidade anual de 6,0 % a.a. (1,5% ao trimestre)?

Q2: Qual o comportamento dos indicadores de margem e de giro da Brasil Ecodiesel,

empresa representativa do setor entre 2006 e 2007?

As seguintes suposicdes sdo apresentadas para orientar o estudo, no modelo de
falseamento popperiano. A utilizagcdo de suposi¢des, numa linha de tratamento qualitativo-
descritivo, pressupde a viabilidade de testar a validade das suposi¢des com dados empiricos,
ainda que de maneira descritiva e ndo-generalizavel. Nessa perspectiva elaborada, supde-se
que:

S1: A Brasil Ecodiesel apresenta rentabilidade positiva, mas inferior a taxa de 6%a.a.
para as empresas que operam no setor. Investimentos normalmente demandam um periodo de
maturacao ou curva de aprendizagem para a ruptura do ponto de equilibrio, onde as receitas
pelo menos equilibram as despesas e 0s custos da nova atividade.

S2: Os indicadores de margem e de giro estardo perto do valor de 10% em bases
anuais.
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A estratégia da pesquisa utilizou o estudo de caso nos moldes de YIN (2001). Marconi
e Lakatos (2001), Sampieri et al (2006), Martins e Theophilo (2007) complementam a
abordagem metodologica pois trazem consideracdes relevantes sobre a abordagens
qualitativas e quanti-qualitativa. O caminho metodoldgico contemplou abordagens descritivas
qualitativas ndo-convencionais que propdem vis@es critico-reflexivas ao passo que abordam o
contexto da realidade em estudo (MARTINS e THEOPHILO, 2007, p. 44).

O presente trabalho € composto de trés secbes. A secdo introdutdria apresenta o
contexto do problema, as indagacfes da pesquisa, as suposi¢des e a abordagem metodoldgica.
No desenvolvimento foram comentadas sinteses da literatura de finangas corporativas, dos
desenvolvimentos pos-keynesianos e elementos de regulacdo setorial para caracterizar o
Método Du Pont como ferramental empirico-analitico e a cadeia do biodiesel. Em seguida,
apresenta-se a aplicacdo do meétodo de analise, bem como é apresentada a discussdo dos
resultados seguida da conclus&o e das referéncias.

2. Caracterizacdo e Rentabilidade do Biodiesel Brasileiro: Do Conceito & Métrica

A secdo apresenta breves conceitos para a analise da rentabilidade da Brasil Ecodiesel
a partir do Método Du Pont. Séo apresentadas consideracbes da teoria de finangas

corporativas, economia do agronegocio, bem como recortes do marco regulatorio.

2.1. O Método Du Pont: Consideracdes tedrico-analiticas

O Método Du Pont ¢ um modelo combinado de indicadores, utilizado para nesse
estudo da rentabilidade da Brasil Ecodiesel. O modelo pode ser Gtil para abstrair as visdes
consagradas de pay-back (periodo de pagamento do investimento sem considerar o valor do
dinheiro no tempo), de alavancagem (relagdo entre capital de terceiros e préprio), de
eficiéncia na utilizacdo de ativos (receitas liquidas sobre o total dos ativos) e de retorno do
investimento (lucro liquido sobre o ativo).

Gitman (1997) comenta ter sido o0 Método Du Pont utilizado por muitos anos como
estrutura (arcabougo ou filosofia) para que os administradores financeiros avaliassem a
situacdo financeira das empresas. O modelo leva 0 nome de uma empresa, pois, em 1919, a
Du Pont Company passou a utilizar esse indicador contabil para ancorar seu entendimento e
intervencdes sobre o retorno do investimento e do desempenho de subsididrias (VAN
HORNE e WACHOWICZ,1998; BREALEY e MYERS, 2005). Helfert (2000, p. 107)
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descreve o fato de que muitas empresas empregam sistemas de indices e de padrbes dos quais
decorre, em seus componentes, uma série de decisfes que afetam o desempenho operacional,
os lucros globais e as expectativas dos acionistas. Sabe-se que a Du Pont foi pioneira nesse
raciocinio, assim como, mais contemporaneamente a empresa publicara um grafico que
explicitou os efeitos e as inter-relages das decisdes nessas areas e, entdo, abstraiu uma
inovadora viséo de controle de gestdo dos negocios a partir do modelo.

De uma forma geral a contribuicdo do Método Du Pont contempla a visdo de que a
rentabilidade de um ativo ou investimento inicial de um ano T; (ROA;) € condicionada pela
lucratividade ou margem, M, (relacdo entre o lucro liquido, LL; e a receita liquida, RL;) e a
eficiéncia na utilizacdo de ativos (relacdo entre a receita liquida, RL; e ativos aplicados, ATy).

De uma forma algébrica, tém-se:

1] R/ 1]
— — I_I_l LAY l — I_I_l
ROA, = M,.G, = ROA =5 A= ROA =7
Figura 1. Método Du Pont 1

Nota: ROA; (Retorno sobre Ativos em um Periodo “1”, geralmente anual), M; (Margem Liquida), G; (Giro do
Ativo), LL; (Lucro Liquido), RL, (Receita Liquida no Periodo “1”), AT, (Ativo Total Final do Periodo “0”).

Defende-se que 0 Método Du Pont seja um modelo relevante para a tomada de decisdo
por parte dos gestores e dos acionistas, ndo obstante existirem algumas limitagdes e restri¢coes
das quais se destaca 0 ambiente hiperinflacionario. Se comparado ao longo de varios periodos,
0 modelo permite uma perspectiva aproximada do raciocinio de causa-efeito para encontrar
o(s) elemento(s) do balan¢co ou resultado que impactou/impactaram na rentabilidade de um
periodo. Dessa forma, o Método Du Pont permite uma rastreabilidade das causas das
variagcbes da rentabilidade econémico-financeira da empresa para subsidiar intervengoes
gerenciais.

A observacdo da Figura 1 permite antecipar outra restricdo do método: a utilizacdo do
regime de competéncia na formagao do lucro pode trazer descasamentos entre fluxo de caixa
e lucro no curto prazo. Muito embora isto ocorra, Helfert (2000, p. 110) pondera que o
modelo, ainda que sujeito a adaptacGes, continuaria Gtil, mesmo no curto prazo. O autor
argumenta com base no consenso profissional de que ha convergéncia no longo prazo do
caixa e do lucro. Tal situagdo amplamente aceita tornaria vidvel a utilizacdo do ROA,
especialmente em tomada de decisdo de médio e de longo prazo. De uma forma explicita, 0
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autor declara: “medidas como retorno sobre o patriménio liquido e retorno sobre ativos
liquidos convergiréo para aos resultados de fluxo de caixa”.

Outros gquestionamentos recaem sobre 0 método, especialmente a formacdo continua
de ativos, a ndo-consideracdo do efeito alavancagem financeira quanto se utiliza o lucro
liguido (BREALEY e MYERS, 2005). Matarazzo (2003) e Helfert (2000) trazem relevantes
aperfeicoamentos alinhados a utilizacdo de lucro operacional antes das despesas no lugar de
lucro liquido, bem como procuram segregar o efeito alavancagem financeira e tributos. Esses
pesquisadores utilizam um modelo de razoavel sofisticacdo, baseado na métrica do EBIT
(lucro antes de juros e tributacdo, do inglés earnings before interest and taxation) procuram
se aproximar da visdo mais préxima de lucro operacional.

Aspecto também a ser considerado € a utilizacdo de saldos de final de periodo que
poderiam trazer viés ou perda de informacdo se comparados aos valores médios,
potencialmente suavizadores das varia¢Oes dos indicadores (ROSS et al, 2002). Os autores
apresentam as limitacGes e as dificuldades do ponto de vista pratico para a analise de
rentabilidade. Segundo eles as métricas contabeis geralmente ndo contemplam a perspectiva
de risco e custo de oportunidade, por exemplo. Trata-se de que idealmente as métricas
contdbeis ndo seriam completas. Contudo os mesmos autores acabam por defender a
utilizacdo de métricas econdémico-financeiras para o estudo da rentabilidade e do desempenho,
ndo obstante destacarem suas limitacBes, pois pragmaticamente: “na melhor das hipoteses, o
gue um analista financeiro pode fazer € medir a rentabilidade contabil passada ou corrente”
(ROSS et al, 2002, p. 49). Bodie e Merton (2002) discutem as limitages dos principios e
praticas contabeis que influenciam nos indicadores, mas ndo deixam de enfatizar que as
demonstracbes financeiras sdo de grande utilidade para o tomador de decisdo por
evidenciarem percepcOes de desempenho anterior que podem ser relevantes para a visao de
rentabilidade no futuro.

Para fins do estudo, e em bases trimestrais e anuais, & tomado como fato o poder de o
modelo capturar 0s aspectos essenciais ao que se propde: avaliar a rentabilidade, a margem e
0 giro de uma empresa. Assim, nesse primeiro estudo a forma mais simples do modelo seré
aplicada, como sugere a Figura 1.

Outra forma de apresentar o Método Du Pont utiliza o patrimonio liquido como
denominador e aproximacado do investimento dos acionistas. Essa abordagem tem a vantagem
de contribuir com o que se poderia chamar de visao do acionista, por exemplo, que certamente
desejaria perceber a rentabilidade sob o prisma do investimento descontado das
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exigibilidades. Consagra a literatura internacional que o capital de terceiros se apresenta a
custo inferior ao custo do capital préprio. As razdes estdo relacionadas ao prémio pelo direito
residual do acionista em caso de faléncia e ao “incentivo fiscal” pela deducdo dos juros

quando da tributagéo sobre o lucro.

Ly

LL; RLy7AT L
ROE, = M,.G,.A, = ROE, ?—%)ﬁ/ == ROE, =5

Figura 2 Método Du Pont 11

Nota: ROE; (Retorno sobre Patriménio Liquido em um Periodo “1”, geralmente anual), M; (Margem Liquida),
G; (Giro do Ativo), A; (Multiplicador de Alavancagem Financeira), LL; (Lucro Liquido), RL; (Receita Liquida),
AT, (Ativo Total Final do Periodo “0”). ROE = ROA X MAF.

Novamente os comentarios de sofisticacdo seriam possiveis para 0 ROE assim como
foram para o modelo do ROA com uso do saldo final e do lucro liquido. Vale ressaltar que o0s
modelos foram utilizados por uma questdo de acesso e simplicidade na andlise e tratamento
dos dados. O Quadro 1 traz a titulo de comparacdo dois modelos do Método Du Pont

amplamente divulgados e a op¢do metodoldgica do presente estudo.

Quadro 1: Quadro do Modelo Du Pont da Presente Pesquisa

GITMAN (1997) ROSS (2002) O presente Trabalho
M; LL./RT, LL,/RO; LL/AT,
G, RL/AT, ROJ/[(ATo+ AT1)/2] RL1/AT,
Aq ATy/PL, [(ATo+ AT1)/2)/[(PLo+PL,)/2] ATy/PL,
ROA; | LLi/AT, LL./[(ATo+ AT1)/2] LL./AT,
ROE; | LL4y/PL, LL./[(PLo+PL1)/2] LLi/AT,

Fonte: Elaboragdo propria com base em GITMAN (1997) e ROSS et. al (2002).

Nota; ROA; (Retorno sobre o Ativo em um Periodo “1”, geralmente anual ou trimestral), ROE; (Retorno sobre
Patrimdnio Liquido em “1”), M, (Margem Liquida), G; (Giro do Ativo), A; (Multiplicador de Alavancagem
Financeira), LL; (Lucro Liquido), RL; (Receita Liquida), RO; (Receita Operacional), AT, (Ativo Total Final
do Periodo “0”). ROE = ROA X MAF.

Revisados os modelos recorrentes na literatura para o estudo da rentabilidade, o estudo
ird privilegiar a visdo de GITMAN (1997). Ndo obstante outras visdes contribuam com
informacdes diferenciadas, o estudo fomenta a abordagem diretamente verificavel, a qual
facilitaria a replicabilidade da investigacdo exploratoria. As abordagens mais sofisticadas
seriam oportunas para outras necessidades ou situagdes tais como: calculo estimado do ponto

de equilibrio e avaliacdo econdmica da firma. Tratamentos como a utilizacdo de valores
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médios e deflacionados sdo interessantes e Uteis, mas também ndo deixam de trazer outros

elementos de incerteza fora do foco exploratorio do presente trabalho.

2.2. Caracterizacdo da cadeia do biodiesel: Uma abordagem do agribusiness

A Vvisita as paginas de agentes produtores, de agentes governamentais permite
caracterizar um mercado de biodiesel induzido pela regulacdo e criado na industrializacédo
p6s-moderna, de modo contrario ao visualizado na histéria das cadeias agroindustriais que
caminharam do modelo artesanal para o industrial. A leitura comparativa da cadeia do trigo,
da laranja e da soja (GOLDBERG, 1968) permite inferir que foi a dindmica de um mercado
agricola que se tornou agroindustrial lentamente rumo a agregacdo de valor e ao consumo
diferenciado de pées, sucos e dleos. O biodiesel no Brasil, até certo ponto, contraria essa visao
ou esse historico. Sem, aparentemente, apresentar um mercado pré-industrial desenvolvido,
uma diferenciagédo antecipada do biodiesel € o atributo de coordenacéo regulatoria e o viés de
sustentabilidade socio-ambiental. Nesse aspecto, um abreviado recorte historico-regulatério

pode ser (til.

Quadro 2: Marco Regulatério Abreviado do Biodiesel Brasileiro

Instituicdo de Grupo de Trabalho para avaliar a viabilidade do biodiesel como fonte alternativa de energia.
Criacdo de grupo interministerial para implementag8o do uso e produgdo do biodiesel no Brasil.

ResolucGes ANP 41 e 42 de 24/11/2004 que declaram a obrigatoriedade de autorizagdo pela ANP para a
atividade de producdo do biodiesel, bem como especificacfes técnicas de producdo e comercializagao.

2004 | Medida Provisoria n. 227 de 6/12/2004, convertida em Lei n. 11116 de 18/5/2005 e Decretos 5297 e 5298 e
Instrucbes Normativas (IN) da SRF 516 de 22/2/2005 e 526 de 15/3/2005 que autorizam a reducéo de
aliguota de PIS/COFINS e isentam a cadeia do biodiesel do IPI.

Em 13/1/2005 aprovacédo da Lei do Biodiesel com fixagdo dos percentuais de 2,0% de 2008 a 2012 e 5,0%
até 2013. Os critérios do Selo Social sdo regulamentados pelas IN n. 1 de 5/7/2005 e IN 2 de 30/9/2005. Em
23/9/2005 o Conselho Nacional de Politica Energética determina a obrigatoriedade da aquisi¢éo do biodiesel
dos produtores detentores do Selo Social. Em 3/10/2005 o Ministério de Minas Energia Edita a Portaria n.
483 que estabelece juntamente com a Resolugdo n. 31 da ANP de 4/11/2005 que ddo o arcabougo
regulatério para os leil6es publicos de compra de biodiesel.

Fonte: Adaptado do Relatorio IAN da Brasil Ecodiesel.

2003

2005

O arcabouco regulatdrio do biodiesel brasileiro € recente, delimita agentes, a cadeia e
até o proprio limite de comercializacdo. Nao seria estranho alguns alegarem ndo existir, em
termos ideais, um mercado do biodiesel brasileiro com um fortalecido mecanismo de precos.
O mesmo diriam do mercado financeiro dedicado ao setor. Contudo, apesar de pouco mais de
4 (quatro) anos, o biodiesel se trata de uma inovacdo com potencial revolucionario e
fomentador do surgimento de novas relacdes intersetoriais, do desenvolvimento da economia

evolucionaria e do conceito de matriz insumo-produto. De uma forma diferenciada, a
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regulacdo estabelece a cadeia do biodiesel coordenada via leildes, mas tal fato parece nao
inibir a entrada de novos participantes, alguns ofertantes de acdes. Assim, constata-se que a
cadeia € essencialmente regulada e possui uma sensivel participacdo governamental,
supostamente em linha com as iniciativas de governos mundiais que precisam responder ao
que ja se chama de “Choque de Commodities”.

Lima (2006) e Prates, assim como Pierobon e Costa (2006) contribuem para a
discussdo do tema. Enquanto o primeiro artigo segue uma linha de pesquisa académica sobre
a cadeia do biodiesel, 0o segundo é um estudo realizado pelo Banco de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) com foco no mercado.

Lima (2006) realiza uma pesquisa sobre a cadeia do biodiesel sob o prisma estratégico.
O trabalho publicado no Encontro da Sociedade Brasileira de Economia e Sociologia Rural
(SOBER) mapeou as exportacOes e as importacdes da mamona, uma matéria-prima detentora
do atributo de incluséo e responsabilidade social para o Programa do Biodiesel Brasileiro. O
estudo dissemina outras informacdes, tais como: identificacdo de um padrdo associativo dos
produtores no Nordeste, os padrdes de precos e 0s custos da potencial commodity, associacdes
entre empresas nacionais e internacionais, centros tecnoldgicos e logisticos. Seu trabalho
desfecha com uma analise da competitividade das matérias base para a producdo do biodiesel.

O estudo de Prates et al (2006) apresenta as experiéncias do biodiesel que vai da
perspectiva mundial até o mapeamento dos incentivos locais para o desenvolvimento de seu
mercado. Os autores abordam o mecanismo de leil&o, precos e oportunidades de investimento
na area. O documento do BNDES oferece uma revisdo do Programa do Selo Social, incentivo
do governo para a promoc¢édo da agricultura familiar por meio de tributacdo diferenciada. As
usinas que se enquadrarem em alguns requisitos de ordem técnica e de incluséo da agricultura
familiar podem obter financiamentos favorecidos comentam os pesquisadores do banco.

Da leitura da regulacdo e dos dois estudos, apresenta-se uma sintese da cadeia do
biodiesel do Brasil. Pode-se antecipar que o produtor de uma cultura de biodiesel (girassol,
mamona, soja) estd inexoravelmente ligado aos seus fornecedores de implementos,
fertilizantes, sementes e maquinas. Num setor “poOs-porteira” existem os processadores dos
grdos ou 0Oleos: as usinas de biodiesel.

Usinas organizadas em empresas de capital aberto e/ou cooperativas tém a funcdo de
extrair e processar 0 6leo obtido através das culturas adquiridas do produtor. Nesse estagio da
cadeia, predominantemente, se encontra a Brasil Ecodiesel, que é o objeto da andlise de
rentabilidade. Apds o processamento do 6leo o mesmo é ofertado em leildes junto a Agéncia
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Nacional de Petréleo. Por fim, repassa o biodiesel contratado para ser adicionado ao diesel
fossil, até o presente momento, em refinarias da Petrobras.

E bem verdade que boa parte da oferta ja é contratada antes mesmo da produco nos
leilBes, numa espécie de “producdo puxada”, assim como boa parte da oferta € entregue com
atrasos conforme se levanta do portal da ANP. Entretanto numa abordagem preliminar e
arquetipica, os hiatos entre a contratagcdo, producao e entrega seriam por si s6 motivadores de
estudos relacionados a maldicdo do vencedor, estabelecimento de precos estratégicos, jogos
de informacéo assimétrica e falhas de coordenacdo de cadeia.

No que se refere aos mecanismos de coordenacdo, 0s mesmos sdo relevantes para a
existéncia da producdo e do mercado do biodiesel que sem apoio governamental ndo se
viabilizaria comercialmente no curto prazo (BRASILECODIESEL, 2007, p. 42). Os agentes
coordenadores destacdveis do setor do biodiesel no Brasil sdo: gestores; governos federal e
estadual; ANP; cooperativas; agentes financeiros oficiais; associacdes de produtores, agentes
de assisténcia educacional e tecnoldgica. Na discussdo dos coordenadores cabe salientar o
papel do Governo na cadeia do Biodiesel, a partir da visdo de Goldberg (1968): regulador
(ANP, Ministério do Desenvolvimento Agrério, Ministério de Minas e Energia), central de
informacdo (Agéncia Nacional de Petroleo, Ministério da Agricultura), educador
(Universidades e Empresas de Extensdo Rural), pesquisador (Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecudria), participante ativo na formacdo de precos (ANP), mercado (ANP-
PETROBRAS) e processos de produgéo.

Os coordenadores agem paralela e indiretamente nos elos da cadeia com potencial
impacto na rentabilidade dos agentes. Ainda que o governo participe de forma ampla, néo se
resgata facilmente uma participacdo direta e ativa na producdo de biodiesel. A coordenacao
pode ser visualizada como institucionalidades, no &mbito contextual para a manutencdo da
cadeia. As institucionalidades podem atuar na cadeia como um todo, as setas indicam as mais
variadas direcdes de influéncia a montante ou a vazante, por assim parafrasear a literatura de
cadeias agroindustriais.

Agentes Financeiros acabam por ter participacdo decisiva no fomento da cadeia do
biodiesel. Por se tratar de uma nova cadeia produtiva com restrito histérico de rentabilidade e
de capacidade de pagamento, parece natural esperar uma dificuldade na oferta de linhas de
crédito para o setor. As iniciativas dos bancos de desenvolvimento, no presente caso, sdo

fundamentais para propiciar o investimento em novas plantas, garantir um prazo confortavel
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de caréncia e uma taxa de juros condizente aos objetivos e limitagdes da politica para o setor,
parcialmente susceptivel dos conhecidos riscos da renda agricola, HOFFMANN et. al, 1987.
Nesse instante, mapeados 0s agentes relevantes da cadeia, pode-se tracar uma
representacdo para a cadeia do biodiesel brasileiro a partir do modelo de Goldberg (1968).
Muito embora a representacdo da Figura 3 tenha uma aparéncia simplista e reduzida estética,
ela resgata a abordagem direta e seminal de Goldberg que utilizaram uma estilizacdo similar

para o estudo das cadeias da soja, do trigo e da laranja nos Estados Unidos.

COORDENAGAO

Fertilizantes, Sementes, Maquinario

I - Gestores e Consultores Profissionais;
- Governo Federal (Selo Social);
- Mercados (Leil&o);

Fazendeiro (Produtor de Girassol, Soja,

Usina de Biodiesel - Mercado Futuro ausente ou inexistente;
I - Agentes Financeiros Oficiais (BNDES e BDMG, por
Petrobras e outras Distribuidoras exemplo);

, - Cooperativas raras;

- Associagdes de Produtores (ABIOVE);

- Assisténcia educacional por parte da Empresa
Especializada (Universidades, Consultores...)

- Assisténcia Tecnoldgica (EMBRAPA, EPAMIG, por

Figura 3: A Cadeia ¢ exemplo).

Consumidor em Geral de Diesel e Empresas
de Transporte

Fonte: Elaboragdo Propria. Adaptado de Goldberg (1968) e Regulacéo Brasileira do Biodiesel

Apresentada a Cadeia do Biodiesel, é tracada uma correspondéncia do insight de
Goldberg (1968) a cadeia nascente do biodiesel brasileiro e ao estudo de rentabilidade. Longe
de buscar uma “visdo simplista” a qual desconsideraria as complexidades envolvidas nos
arranjos e nas coordenagfes de cadeia, a perspectiva do trabalho primou pela simplicidade,
prépria do estudo exploratério. Também a busca pela fidelidade ao modelo de agribusiness de
Goldberg (1968) influenciou a representacdo da Figura 3. O modelo ainda, quicd pela
simplicidade, de facil aplicacdo e ampla utilizacdo no meio académico (ZYLBERSZTAJN,
2000), continua atual e influencia as linhas de pesquisa desenvolvidas no Brasil. Mesmo em
outros ambitos de discussdo ocorre sua utilizagdo seja como marco histérico ou referencial
para criticas e releituras. Uma breve exemplificagdo de escolas de pensamento é a recente
visdo contestatoria dos desenvolvimentos de Davis e Goldberg denominada de organizagdo
“em rede” (MAZZALI ,2000), bem como a escola tecnoldgica derivada da filiere
(BATALHA,2001). A ultima, até certo ponto, converge com 0s conceitos do agribusiness e
da cadeia do agronegdcio o que corrobora as opgcles do presente estudo pela fidelidade a

Goldberg (1968).
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Ao estudar o fluxo de quatro cadeias de commodities norte-americanas, 0 pesquisador
verificou uma diferenca significativa nas margens e na rentabilidade dos setores ndo-agricolas
a exemplo: setores de fertilizantes, atacadistas, varejistas. E factivel que o Goldberg (1968)
documentara a assimetria de rentabilidade entre os diversos n6s de cada cadeia produtiva.

O estudo de Goldberg ndo enfatizou a perspectiva de inovacao financeira, o que até
certo ponto representaria uma contribuicdo para a cadeia do biodiesel carecedora, por
exemplo, de mercados futuros e spot que certamente dificultam a protecdo contra variacdes de
precos e de insumos. Destaca-se a énfase em um Unico produto, prépria do conceito de cadeia
do agronegdcio, pode ser propicia na atualidade para analise do setor do biodiesel de soja, que
parece predominar nos Estados Unidos e Brasil, bem como no operador estudado, a Brasil
Ecodiesel (BRASIL ECODIESEL, 2007; CVM, 2007). Na evolucdo do uso do conceito de
cadeia do agronegécio, entende-se como defensavel a énfase as modernas financas. Os
mecanismos financeiros podem n&o s6 condicionar, mas determinar a existéncia de cadeias
produtiva, especialmente aquelas caracterizadas por longos periodos de maturagdo dos
investimentos. Assim, ndo se poderia mais se pensar a producdo agroindustrial de escala
consideravel sem antes passar no guiché, por assim dizer, da inovacgéo financeira.

A anélise documental do perfil de financiamento, produtos financeiros e do acesso a
inovacdo financeira podem contribuir para a compreensao da rentabilidade e sustentabilidade
da cadeia do biodiesel. Muito embora sejam documentadas as abordagens tedricas sistémicas,
contratuais e tecnoldgica, a abordagem de inovacdo financeira pode trazer insights no
entendimento de fendmenos econdmico-financeiros das cadeias agroindustriais e, por
extensdo, agroenergéticas.

Antes de caracterizar uma visao de inovacdo financeira, cabe identificar quais seriam
seus motivadores. Fabozzi, Modigliani e Ferri (1998) apresentam como importantes fatores
que contribuem para a existéncia da inovacao financeira:

e Aumento da volatilidade das taxas de juros, inflagdo, precos das acOes e taxas de

cambio;

e Avanco nas tecnologias computacionais e de telecomunicagdes;

e Maior sofisticacdo e treinamento educacional entre os participantes do mercado;

o Competicéo entre os intermediarios financeiros;

e Existéncia de incentivos decorrentes da regulacéo e tributacéo;

e Alteracdo dos parceiros globais de riqueza financeira.
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Uma releitura apenas dos motivadores das inovacdes financeiras permitiria, por
exemplo, criar ranqueamento de empresas quanto ao grau de sofisticacdo das escolhas de
financiamento, gerenciamento de riscos e acesso ao mercado financeiro. A analise documental
e a descrigdo dos instrumentos utilizados pelos agentes suportariam uma verificagdo empirica
do grau de sofisticacdo financeira e competitividade. Uma empresa ou uma cadeia produtiva
certamente depende da dindmica de financiamento e dos riscos envolvidos no negocio. A
existéncia de derivativos e securitizacdo de recebiveis para os direitos conseguidos no leildo
exemplificariam possiveis inovagdes financeiras que poderiam auxiliar no aumento e na
estabilidade do resultado das organizagdes agroindustriais do mercado do biodiesel. Assim, a
inovacao financeira € um elemento de competitividade do agente como preconizado por Lima
(2003). Assim na visdo dos pds-keynesianos a inovacdo financeira ndo é neutra, isto €, nao
esta fora do circuito produtivo, fazendo parte do que se convencionou de crédito enddgeno.

Brue (2005) apresenta como principios orientadores dos pensadores pds-keynesianos:
a Vvisdo neo-ricadiana sobre a producdo, a marcacdo de precos, o dinheiro enddgeno, a
instabilidade ciclica pronunciada e a necessidade de uma politica de renda. Em sintese podem
ser apresentados: os valores reais dos bens dependem das parcelas de outras mercadorias
necessarias para produzi-los; os precos sdo definidos por corpora¢Bes oligopolistas que
financiam investimentos a partir dos lucros mantidos; a renda chega com as dividas; a
economia € inerentemente instavel e se comporta em fases de otimismo (crescimento) e
pessimismo (recessdo); e no contexto de luta de classes por participagdes de renda e marcacgao
de precos pelos oligopolios, o estado precisa de uma politica de renda permanente.

Uma caracterizacdo abreviada do biodiesel ja pode ser proposta, baseada no primeiro
modelo de motivadores com énfase no financiamento e gestdo de riscos através da inovacao
financeira. Embora exista alguma exposicdo a moeda estrangeira, € factivel dizer que o
mercado do biodiesel dependerd de recursos nacionais para aproveitar incentivos
governamentais. Somente esse descasamento de moedas ja demandaria uma abordagem de
gerenciamento e financiamento dos riscos. A captacdo deve, entdo, ser um fator importante
para 0 sucesso na cadeia do biodiesel. Avaliada a necessidade de investimentos na construgédo
de usinas, na elaboracdo de contratos, na logistica, a empresa que contar com uma maior
flexibilidade de captagdo se sobressaira na cadeia ao capturar oportunidades de maior
rentabilidade. Dependendo do pais, ha graus diferenciados de competicdo de intermediarios
financeiros com beneficio para a cadeia. O grau de escolaridade e o dominio de tecnologia da
informacdo representam fatores importantes para as funcdes da producdo fisica e da
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informacao sobre os negdcios. Com a nova escalada do petroleo, praticamente todos os paises
do ocidente estdo engajados no estudo de combustiveis alternativos com subsidio
governamental. Serdo apenas os bancos de desenvolvimento os parceiros do biodiesel ou
empresas de venture capital, por exemplo, que poderdo ser parceiros que alavancardo a
rentabilidade na cadeia? Nesse caso, formas alternativas de captacao e protecdo dos credores e
perfil de gestdo séo esperadas como fatores de criticidade para a rentabilidade dos agentes da
cadeia do biodiesel.
Lima (2003) trilhou a abordagem de inovacgdo financeira, com énfase nas fontes de

financiamento, a partir de uma reflexdo na qual o autor expés:

A insatisfagdo pessoal com os modelos tedricos sobre competitividade disponiveis,
particularmente aqueles aplicados nos estudos sobre competitividade na inddstria e
agroindustria levou-me, a partir das idéias de Schumpeter sobre crédito e inovagdo, a
tentar estabelecer pontes entre os conceitos de politicas financeiras (finance e
funding) para os investimentos e o investimento estratégico, como o conceito de
competitividade que se concretiza na arena competitiva das indUstrias globais
(LIMA, 2003, p.1).

O autor traca uma evolucao histérica do pensamento financeiro passando por nomes
como Keynes, Kalecki e Schumpeter. Lima (2003) destaca a trajetéria de utilizacdo de
produtos como financiamento via mercado de capitais, derivativos e project finance como
elementos de integracdo da politica, estratégia e competitividade da empresa.

O autor resgata as posturas financeiras dos agentes de “hedge”, especulador e “ponzi”’
na tradi¢do inaugurada por Minsky. O estudo da postura pode ajudar na determinacdo do

comportamento de rentabilidade e financiamento dos agentes do setor do biodiesel.

E provavel haver influéncia entre os elementos da rentabilidade de agentes da cadeia, a
postura financeira, 0 acesso ao mercado de capitais, uso de derivativos, acesso a solugoes
funding, e, complementarmente, tecnologia de informatica e inteligéncia contratual,

evidéncias contemporaneas do uso das inovacado financeiras.
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Quadro 3: Posturas Financeiras dos Operadores

Postura do | Caracteristica
Operador

Hedge o fluxo de dinheiro oriundo da sua participagdo na geracdo da renda excede as obrigacfes de
pagamentos contratuais em qualquer periodo

Especulativa | o fluxo total de dinheiro esperado proveniente da sua participacdo na geracdo da renda,
quando totalizados em relagcdo ao futuro previsivel, excede o total de pagamentos em
dinheiro das dividas a pagar, mas as obriga¢Bes de pagamento dos primeiros periodos
excedem os fluxos de dinheiro dos primeiros periodos provenientes da sua participagdo na
geracdo da renda, mesmo que a parte da renda liquida dos fluxos de dinheiro desses
periodos, quando mensurada por procedimentos contdbeis convencionais, exceda o0s
pagamentos de juros sobre as dividas dos primeiros periodos.

Ponzi 0 componente de renda dos fluxos de dinheiro dos primeiros periodos ficam abaixo do
pagamento de juros da divida nos primeiros periodos, de tal modo que, por algum tempo, as
dividas a pagar crescerdo devido aos juros sobre a divida existente.

Fonte: Adaptado de Lima (2003) e Minsky (1975).

Um agente ponzi pode, diante de orientacdo estratégica, excesso de liquidez ou
restricbes ambientais, optar por rolagem de dividas em um ciclo de captacdo de divida para
pagar divida. Ocorre que se o custo da divida de um operador do agronegdcio € crescente, ha
riscos relevantes de comprometimento da renda e movimentos de um mercado, podem

justamente premiar operadores hedge ou protegidos com inovacéo financeira.

2.3 A Rentabilidade do biodiesel: Um estudo de caso da Brasil Ecodiesel

O estudo privilegiou os agentes caracterizadores do nd da cadeia de agroenergia: as
usinas. Em linha com a literatura de interfaces setoriais, as usinas “lincam” a agricultura
familiar ao mecanismo de leildo da ANP. Assim, como intermediarios e refinadores, elas sdo
propensas a necessidade constante de financiamento. Ao passo que precisardo de crédito para
financiamento do investimento das benfeitorias, bem como a compra de maquinas e
equipamentos, as usinas sé@o potenciais demandantes de solucdes financeiras para riscos e
fundos de giro ou inversdes. Cabe também as usinas funcdes de articulacdo e financiamento
de clientes e fornecedores.

Desse entendimento, o trabalho utilizou-se da Brasil Ecodiesel, a qual participou de
todos os leildes da ANP até o presente momento. Além dos procedimentos de levantamento, a
empresa foi selecionada intencionalmente pela melhor disponibilidade de informacdes virtuais

por ser empresa de capital aberto com alguma cobertura de periddicos especializados.
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Iniciada em 2003, sob a forma de sociedade limitada, a Brasil Ecodiesel trilhou a rotas
do financiamento de longo prazo via langamento de a¢Bes. Em 22 de novembro de 2006, a
Companhia concluiu sua oferta pablica inicial de aces, com a captacdo de R$ 378,9 milhdes,
incorporados ao capital social, o qual passou a ser de R$ 388,0 milhdes. A Brasil Ecodiesel,
entdo, passou a estar listada no Novo Mercado da Bovespa, segmento detentor dos mais altos
padrdes de governanca corporativa (BRASIL ECODISEL, 2007).

A empresa optou, entdo, em se preparar para emissdo de acdes e outras fontes de
captacdo de longo prazo. Tal fato pode ter impacto em sua rentabilidade e no custo dos
financiamentos. A empresa estudada parece entdo possuir razoavel de sofisticacdo financeira
ao acessar o mercado de capitais para suas inversdes, ndo obstante a utilizacdo de
instrumentos derivativos ou a captacdo de financiamento estruturado no portal da empresa
sejam de dificil localizag&o, sugerindo o seu ndo uso. As informagdes podem ser consideradas
preliminares para se definir a Brasil Ecodiesel como um agente de orientacdo estratégica
hedge, especulativa ou ponzi, mas parecem antecipar um quadro de negacgéo da situacao hedge
dado o volume crescente de dividas de curto prazo e resultados abaixo ou préximo das
obrigacdes financeiras. Por fim, o escopo do presente trabalho contempla a descricdo da
rentabilidade. Explicar suas causas ndo € o foco do presente estudo, ainda que a apresentacdo

do contexto propicie indicios nesse sentido.

2.4 A Rentabilidade da Brasil Ecodiesel: Resultados e discussao

Antes de evoluir para a analise dos indicadores, é oportuno o acompanhamento dos
lucros da Brasil Ecodiesel. N&do surpreendentemente o resultado da empresa seja negativo no
periodo analisado, essa informacdo parece refletir o estagio inicial no qual se encontra a
empresa. A frequéncia de continuados prejuizos ja antecipa uma taxa de rentabilidade abaixo
de 10% ou até 6%, menor custo de oportunidade acessivel no Brasil ligado a poupanca. A
quantidade de prejuizos foi relevante.

Pode-se documentar que o resultado da Ecodiesel foi negativo entre janeiro de 2006 e
junho de 2007. Essa situacdo estd condizente com a literatura precedente de baixa
rentabilidade do biodiesel, até certo esperada em contexto de nascedouro de uma cadeia
produtiva.

Pode-se evidenciar que a Brasil Ecodiesel apresentou uma baixa rentabilidade, para
ndo dizer constantemente negativa, nos primeiros trimestres apds langamento na Bovespa.
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Ap0s a capitalizacdo via mercado de capitais, a empresa parece ter obtido formas alternativas
de trabalhar sua estrutura de capital sob uma rentabilidade desfavoravel, bem como a
existéncia de passivo a descoberto. Um fato interessante é o préprio ROE positivo sob um
prejuizo e um passivo a descoberto, ambos negativos o que levaria a um absurdo, pois a
rentabilidade seria positiva em 73,80%. Esse fato interessante no que se refere ao Método Du

Pont ¢ a aparente rentabilidade positiva do terceiro trimestre de 2006.

Quadro 4: ROA e ROE da Brasil Ecodiesel (2006-2007)

DATA AT, PL, RL, LL, ROA,; ROE;
172006 47.683 904 3.525 -734| -1,50% -81,20%
272006 56.614 170 10.318 -2.449| -4,30% | -1440,60%
372006 67.498 -2.279 15.217 -1.682| -2,50% 73,80%
472006 111.568 1.713 23.887 -33.223 | -29,80% | -1939,50%
172007 462.082 347.419 48.290 -526 | -0,10% -0,20%
272007 464.909 346.899 53.373 -13.881| -3,00% -4,00%
372007 473.962 333.018 99.659 1.092 0,23% 0,33%
MEIA | e -5,85% -484,48%
DesVIO-PAdrd0 | .o 9,89% 775,15%

Fonte: Elaboragdo propria, a partir do portal da CVM

Aqui foi possivel identificar uma “falha”, por assim dizer, do método ao se analisar
empresas com passivo a descoberto. Houve, na verdade, um prejuizo e um passivo a
descoberto o que gerou, “aparentemente”, um ROE positivo. Tal resultado destoou do perfil
de rentabilidade da empresa. A analise do ROA reforca essa tese ao verificar que a empresa
incorreu em rentabilidades negativas em todo o periodo analisado. Aqui fica evidente outra
limitagdo do indicador ROE para fins de analise: como analisar a razao prejuizo em condigdes
de passivo a descoberto?

O retomar as indagaces e suposi¢fes permite discutir os resultados da pesquisa com
vistas ao encerramento do estudo. Muito embora se tenha esperado uma rentabilidade
positiva, mesmo reduzida em um momento de inicio das operacGes, a Brasil Ecodiesel ndo
apresentou ROE e ROA positivos até o segundo trimestre de 2007, conforme Quadro 4. Dessa
maneira a empresa incorreu em rentabilidade abaixo de um custo de oportunidade minimo e
virtualmente proposto de 6%a.a.

Chama a atencdo que a empresa Brasil Ecodiesel apresentou os primeiros indicadores
de retorno positivos, ROA e ROE, no terceiro trimestre de 2007. Mesmo nesse sentido, 0
ROE de 0,33% denota, a grosso modo, que aparentemente a cadeia do biodiesel tem uma

maturidade de investimentos longa, pois se mantida a melhor taxa de retorno dos trimestres
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seriam necessarios 76 anos para a recuperacdo do investimento dos acionistas (sic). O quadro
analisado, muito embora seja inicial, sinaliza no minimo a necessidade de financiamento de
longo prazo para o sucesso da cadeia.

Tal fato pode ser uma restricdo para um quadro competitivo no setor nascente do
biodiesel quando empresas menores provavelmente ndo terdo acesso a um aparato de
inovacGes financeiras e acesso ao mercado financeiro no exterior, demandando
principalmente de fontes oficiais. O préprio mercado de acBes pode-se tornar uma solucdo de
viabilidade dificil a medida que a percepcdo de maior retorno de papéis lastreados em
combustiveis convencionais (6leo, gas e alcool) deve acarretar um desconto alto em futuros
lancamentos de agdes do setor e uma forte volatilidade desses papéis. De uma forma
retrospectiva e preliminar, cabe projetar um quadro de rentabilidade contabil via método Du
Pont e a rentabilidade do preco médio das agdes (RPAM) para o periodo analisado. A
volatibilidade do preco das acdes foi bem superior & variabilidade dos resultados contébeis
conforme Quadro 5. As possibilidades de financiamento via mercado de capitais parecem ser

restritivas para futuras emissoes.

Quadro 5: Retorno sobre o Preco Médio da Acdo e ROE

PL, PAM, PAM; RPAM, ROE;
172007 12,09 9,27 -23,3% -0,2%
272007 9,26 12,52 35,2% -4,0%
372007 12,81 11,89 -1,2% 0,3%
Média 1,6% -1,3%
Desvio-padréo 24,7% 1,9%

Fonte: Elaboracéo propria adaptado de CVM e Bovespa

Assim a inovacao financeira e 0 porte parecem ser fatores que serdo determinantes
para a competitividade no setor, ndo obstante a rede de protecdo socio-financeira do Programa
Brasileiro do Biodiesel. Possivelmente em quatro ou cinco anos, empresas com passivos
alongados em moedas e prazos poderdo se sagrar sobreviventes, dada a auséncia de, por
exemplo, um mercado de securitizagcdo de recebiveis do biodiesel e, quica exista um dia,
mercados futuros e spot do biodiesel que favorecerdo tanto a pequenos quanto a grandes
operadores. Ocorreu um evidente gap de inovagdo financeira por parte do agente que pode
ndo ter optado por uma postura hedge. Também é possivel que o aprofundamento das
pesquisas no tema, também revelem a existéncia de falha institucional. Ha falhas de

coordenacdo da cadeia e uma aparente distor¢cdo do mecanismo de precos do biodiesel. Sob
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elevacdo de custos de insumos e financeiros parece ser dificil financiar a cadeia apenas a

partir de incentivos e beneficios governamentais.

3. Concluséo e Sugestdes

Essa secdo retoma as questdes do artigo e recomenda um quadro de possiveis
pesquisas sobre a tematica do biodiesel e agronegdcio a partir das abordagens pés-
keynesianas e evolucionarias. Ndo obstante as dificuldades iniciais da cadeia, sdo relevantes
pesquisas para solucionar a baixa rentabilidade do biodiesel também no Brasil, pais potencial

lider nessa cadeia.

3.1. Aspectos conclusivos

Ap0s a caracterizacdo da cadeia do biodiesel e selecdo do operador representativo, o
estudo verifica através do Método Du Pont, observadas algumas limitacdes, que a
rentabilidade média da empresa foi abaixo de 1,5% ao trimestre. A média trimestral do ROA e
do ROE ficaram em -6,87% e -565,3%, respectivamente. Os resultados ndo permitem aceitar
as suposicdes 1 e 2. Cabe destacar que a variabilidade da rentabilidade foi alta com desvio-
padrdo aproximado de 10,3% e 809,5% para 0 ROA e ROE, respectivamente. O calculo dos
indicadores trouxe uma contribuicdo até certo ponto restrita ou de dificil interpretagdo ao uso
do indicador ROE quando o patriménio liquido se mostra descoberto. Seria possivel defender
uma rentabilidade de 73,4% com um prejuizo e um passivo a descoberto? Parece que 0
calculo levou a um absurdo a ser considerado pelos usuarios do método. E, sem duvida, mais
ponto de atengdo no eventual uso de métricas pelos tomadores de deciséo.

Os resultados de ROA e ROE apresentaram o Método Du Pont como um ferramental
importante de analise do comportamento da rentabilidade da Brasil Ecodiesel para o periodo
analisado com limitacdes e possibilidades de instrumento de verificacdo empirica das posturas
financeiras dos agentes. Ndo obstante ser compreensivel uma rentabilidade baixa no inicio das
atividades, os resultados obtidos sugerem um prazo de maturacdo de longo prazo,
caracterizando a cadeia do biodiesel, como intensiva em capital e demandante de
investimentos de longo prazo. Nesse aspecto é dificultosa a tarefa de caracterizar a postura
hedge da Brasil Ecodiesel. A baixa rentabilidade pode ser uma sinalizagdo para que agentes
do setor adquiram capacidade de criagdo e manutencao de instrumentos e financiamentos fora
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do circuito bancario tradicional para a manutencdo de uma competitividade satisfatoria. A
auséncia da inovacdo financeira pela ndo-opcdo do agente ou indisponibilidade no mercado

pode estar encerrando uma cadeia agroenergética que mal acaba de nascer.

3.2. Sugestdo para futuras pesquisas

O presente trabalho descreveu a rentabilidade dos primeiros trimestres da Brasil
Ecodiesel através do Método Du Pont, a luz do conceito de cadeia de agronegdcio. Ele possui
um escopo e limitacfes que podem ser passiveis de refinamento em futuros estudos, tais como
por exemplo, a literatura de “organizagdes em rede”, abordagens corporativas e a fixagdo de
novos modelos analiticos fundamentados na literatura pds-keynesiana.

Uma ampliacdo do modelo Du Pont a montante e a jusante para avaliar quais sao 0s
elos da cadeia do biodiesel com melhores condi¢cdes de lucratividade e financiabilidade s&o
estudos vislumbraveis. O histérico reiterado de prejuizos de um agente pode aumentar a
propensdo da cadeia apresentar eventos de verticalizacdo ou fusdo, bem como sinalizar uma
necessaria politica de gerenciamento de riscos e financiamento para a viabilidade da cadeia
que parece apresentar restricdes de insumos e de investimentos. Outra fronteira de estudo é a
identificacdo da rentabilidade dos concorrentes diretos da Brasil Ecodiesel e a correlagdo com
as variaveis origem do capital, tamanho e inovacdes de financiamento.

Os autores estdo propensos, nesse momento, a desenvolver a hipdtese da auséncia de
inovacdo financeira como elemento preditivo da rentabilidade e na coordenacdo da cadeia.
Assim a inovacao financeira, ndo excluindo a regulacao e a rede de incentivos da atualidade,
pode ser elemento explicativo e essencial para a continuidade, a atratividade e a viabilidade

dos futuros negocios da agroenergia.
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APENDICE I: PERFIL DE FINANCIAMENTO EM 2006
Quadro 6: Esboco das Fontes de Captacéo Bancarias da Brasil Ecodiesel em Junho/2006
Instituicdo . Data de inicio . Saldo
Financeira Modalidade Encargos do contrato Vencimento Devedor em
30/06/2006
Caterpillar Financial S.A. TILP +5,0% ao Jan/2004 Mar/2008 a Nov/ 806
FINAME ano 2008
Banco CNH FINAME TJLP + 6,0% ao Dez/2004 Nov/2008 671
Capital S.A. ano
Banco Fibra FINAME TILP + 4,5% ao Nov/2005 Mar/2010 75
S.A ano
Banco Fibra FINAME/ 13,90% ao ano Ago/2005 Out/2010 3.706
S.A. Modermaq
Banco Fibra Capital de 9,36% ao ano + Dez/2005 Dez/2006 6.599
S.A. giro 100% CDI (1)
Banco ABC Cédula de crédito més + 100% CDI Fev/2006 Fev/2007 2.355
S.A. bancario
Banco Daycoval | Cédula de crédito més Mar/2006 Jan/2007 1.114
S.A. Bancério +100% CDI
Banco Daycoval | Conta garantida Juros de 0,50% ao Mar/2006 Jan/2007 500
S.A. més + 100% CDI
Banco ABN Conta garantida Juros de 0,50% ao Jun/2006 Out/2006 20.076
S.A. més + 100% CDI
Zartman Empréstimo em Libor para um ano Ago/2006 Ago/2007 21.915
Services LLC moeda +
estrangeira 2,5% a.a

Total Exigivel Financeiro 57.817

(1) Taxa de juros média ponderada.

Comentario: Pode-se verificar que a empresa possui um consideravel volume de crédito em banco corporativo e
banco de desenvolvimento, crédito geralmente vinculado a aquisicédo de equipamentos. Isso denota uma razoavel
insercdo junto as instituicBes financeiras que fornecem fundos de longo prazo, muito embora possa preocupar o
volume relativamente alto de divida de curto prazo (exercicio subseqiiente) com vencimento para 2006 e 2007.
Possivelmente os colaterais dessas linhas de financiamento estejam vinculados a producdo. Nao identificou uso
de securitizacdo de recebiveis, financiamentos estruturados ou derivativos, produtos que revelariam um salto de
sofisticacéo financeira, escala e maior folga financeira validada pelo mercado financeiro.
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APENDICE Il: PROXY DA MATRIZ INPUT-OUTPUT DO BIODIESEL NO BRASIL

Quadro 7: Matéria-Prima da Brasil Ecodiesel em 2006

Matéria Prima Nome do Fornecedor Razéo Fornecimento e Acumulado
Total das compras (%) (%)
Oleo de Soja Amaggi Exportagdo e Importacdo Ltda 17,59 17,59
Oleo de Soja Bunge Alimentos S/A 17,24 34,83
Oleo de Soja Comeércio Industrias Brasileira Coimbra 14,52 49,35
Oleo de Soja Industrias Dureino S/A 8,25 57,60
Oleo de Soja Outros Fornecedores 10,1 67,70
Mamonas em Baga | Diversos Agricultores Familiares 13,71 81,41
Metanol Companhia Petroquimica do Nordeste 11,76 93,17
Demais Demais Fornecedores 6,83 100,00

Comentario: O Quadro 7 apresenta a matéria-prima 6leo de soja como predominante, 67,70% do total de
compras. Sabe-se de que o biodiesel de soja representou 96,76% da receita liquida da Brasil Ecodiesel, principal
operador do setor no Brasil, em 2006. Pode-se considerar que nesse periodo a producdo do biodiesel ficou
dependente das variag@es e riscos do mercado de soja no &mbito do operador e pais. Contudo, ndo foi possivel
localizar instrumento de protecdo (hedge) para as opera¢fes nos documentos disponiveis na CVM para esse
periodo. Fato que reforca a factibilidade da hip6tese de inovacdo financeira e a antecipavel postura ponzi a serem
desenvolvidas futuramente. Outro aspecto a ser considerado é o esperado poder de barganha dos fornecedores
que sdo operadores com ligados aos mercados internacionais de soja. Um eventual aumento internacional em
detrimento ao nacional pode gerar escassez de insumos para os produtores do biodiesel.
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APENDICE Il1: AIFA COMO MODELO PARA ESTUDO DO AGRONEGOCIO

TEORIAS GERAIS
Crédito (Schumpeter)

PN

Vértice Validagdo Mercado (quanti): AlIFA Vértice do Comportamento (quali):
Razéo Juros/Renda; Divida/Capital: Postura e Perfil Financeiro do Agente

Fragilidade Financeira (Minsky) \/ Ponzi, Especulador, Hedge (Minsky)

Agribusiness
(Davis e Goldberg)

TEORIAS APLICADAS

Risco Crescente (Kalecki) Finance x Funding (Keynes)

Comentario: A proposta de um modelo empirico-analitico para o agronegdécio, aplicavel para outros setores,
calcado no desenvolvimento da economia pos-keynesiana e evolucionista esta em discussdo. Um agente que
tenha sua matriz-insumo produto deficitaria terd maior propensdo a adotar postura ponzi e escolhas de
financiamento mais restritivas bancarias. Se o mercado de crédito apresentar restricbes para validar os resultados
e a necessidade de caixa do empreendedor, havera um risco crescente com aumento do custo médio de
financiamento, bem como a relacéo dividas/capital até o operador incorrer em fragilidade financeira extrema que
¢ a incapacidade de pagamento de juros. Provavel é numa primeira conjectura de que sob mercado restritivo, um
jogador ponzi pode facilmente entrar em colapso financeiro, caso ndo obtenha formas de financiamento de riscos
e pagamentos, denominado inovacdo financeira. Nessa primeira visdo a maxima de Minsky de que “caixa é
seguro é verdadeira”. Num mercado com excesso de liquidez a rolagem de dividas é mais facilmente possivel,
mesmo para 0s jogadores ponzi.
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