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RESUMO

O setor sucroenergético brasileiro alternou ciclos de crise e forte crescimento, consolidando-se
como um dos mais inovadores do mundo ao diversificar sua matriz para além do agucar e do
etanol tradicional. Diante da relevancia, a transparéncia, precisdo e qualidade das
demonstragdes financeiras das empresas envolvidas revelam-se indispenséaveis. A questdo que
norteia essa pesquisa € “como se caracterizou o desempenho econdmico-financeiro das
empresas do setor sucroenergético, listadas na B3, ao longo dos ultimos cinco anos?”. O
objetivo deste estudo ¢ analisar o desempenho econdmico-financeiro de empresas do setor
sucroenergético, listadas na B3, no recorte temporal de 2021 a 2025. Os dados analisados
evidenciam que o crescimento do PIB setorial ndo esteve associado a melhora da rentabilidade
no setor sucroenergético. Por intermédio da correlacdo de Pearson entre PIB do agronegocio,
os indicadores economicos-financeiros e faturamento das empresas analisadas, observou-se que
o crescimento do PIB do agronegodcio impacta de forma heterogénea as empresas do setor
sucroenergético.

Palavras-chave: Agronegocio, Indicadores financeiros, Identidade DuPont, Controladoria,
Economia brasileira.
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1 INTRODUCAO

O agronegocio brasileiro destaca-se como um setor de relevancia global, consolidado
como uma area de extrema importancia no cendrio econdmico interno do Brasil (Oliveira,
2023). De acordo com o Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (2025), com
base no desempenho geral da economia brasileira, estima-se que a participacao do agronegdcio
no PIB nacional poderd alcangar 29,4% em 2025, o que representa um avango significativo em
comparagao aos 23,5% registrados em 2024.

Um setor multifacetado, o agronegdcio brasileiro, abrange desde a pecudria e o cultivo
de graos até as produgdes de celulose, papel, laticinio, agucar, etanol, insumos, entre outras
atividades (Mendonga, 2021). Um desses setores ¢ a produg¢do de acucar e etanol através da
cana-de-agucar, e conforme aborda a Unido da Industria de Cana-de-Acucar e Bioenergia
(UNICA, 2022), a trajetéria do segmento de agtcar e etanol através da cana de agucar inicia-se
em 1931, com o Decreto n® 19.717, que estabeleceu a adigdo obrigatoria de 5% de etanol anidro
a gasolina. Em 1975, motivado pela crise do petréleo de 1973, o governo instituiu o Programa
Nacional do Alcool (Proalcool), com o intuito de substituir derivados de petréleo pelo etanol.
Originalmente denominado sucroalcooleiro, o setor evoluiu para o termo sucroenergético com
a incorporagao da bioeletricidade gerada a partir da queima do bagago de cana, sendo ambos os
conceitos presentes na literatura especializada (Assumpgao et al., 2019).

Nas ultimas duas décadas, o setor sucroenergético brasileiro alternou ciclos de crise e
forte crescimento, consolidando-se como um dos mais inovadores do mundo ao diversificar sua
matriz para além do agtcar e do etanol tradicional, com destaque para bioeletricidade, etanol
de segunda geracdo (E2G), biogas/biometano e¢ até o SAF (Sustainable Aviation Fuel),
combustivel sustentavel para aviacdo (Carvalho, Santos, 2025).

Além de ser um setor inovador, o etanol de cana brasileiro segue sendo o biocombustivel
mais competitivo do planeta, com produtividade energética 8 a 10 vezes superior a do etanol de
milho norte-americano ¢ quase o dobro do de beterraba europeu, o que tem atraido
investimentos estrangeiros mesmo em anos de volatilidade cambial (EPE, 2024).

Os dados da UNICA (2024), expdem que a safra 2023/24 no Centro-Sul do Brasil
encerrou com um recorde histérico, foram processadas 654,4 milhdes de toneladas de cana-de-
acucar, um crescimento de 9,9% em relagdo a safra anterior. Desse processamento, resultaram
42,42 milhdes de toneladas de agucar e 33,59 bilhdes de litros de etanol de cana, que representa

um aumento de 21,3% nesse biocombustivel. O desempenho positivo foi impulsionado por
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condi¢des climaticas favoraveis e maior produtividade agricola, fatores que ja haviam
beneficiado a produgdo de etanol na safra 2022/23 (UNICA, 2024).

Diante da relevancia do setor sucroenergético para a economia nacional, de sua
contribuicdo para energias renovaveis com alcance global e de sua intensidade em capital — que
demanda atragdo continua de investimentos por meio de crédito bancario, emissdo de titulos de
divida, abertura de capital e operagdes em mercados futuros (Santos, 2024) —, a transparéncia,
precisdao e qualidade das demonstragdes financeiras das empresas envolvidas revelam-se
indispensaveis. Tais praticas contdbeis constituem pré-requisito para a reducdo do custo de
capital, o aumento da confianga de investidores institucionais e a préopria viabilidade das
estratégias de financeirizacdo que tém sustentado a expansdo e a competitividade do setor nas
ultimas duas décadas (Santos, 2024).

Nesse contexto, se estabelece como questdo norteadora desta pesquisa: Como se
caracterizou o desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor sucroenergético,
listadas na B3, ao longo dos ultimos cinco anos? Objetiva-se analisar o desempenho econdmico-
financeiro de empresas do setor sucroenergético, listadas na B3, no recorte temporal de 2021 a
2025.

Salienta-se que o presente estudo se caracteriza como uma replicagdo analitica, uma vez
que preserva os mesmos procedimentos metodoldgicos, varidveis e técnicas estatisticas
adotadas no estudo original, realizado por Koeche et al. (2021), mas diferenciando-se pela

atualizacdo do periodo de andlise, da amostra e do contexto empirico investigado.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Mercado Sucroenergético

O setor sucroenergético brasileiro, responsavel pela produgdo integrada de agucar,
etanol e bioeletricidade a partir da cana-de-agucar, consolidou-se como um dos pilares do
agronegdcio nacional ao longo da ultima década. Entre 2020 e 2025, o setor enfrentou um
ambiente marcado por volatilidade de pregos internacionais, oscilagdes cambiais, mudancas
climaticas, transicdo energética global e avangos tecnoldgicos, configurando um cendrio de
desafios e oportunidades simultaneos (FGV Agro, 2025; CNA Brasil, 2024).

A pandemia de COVID-19, iniciada em 2020, impactou inicialmente a demanda por
etanol, com redu¢do drastica da mobilidade urbana e queda nas vendas. Contudo, a rapida
recuperagdo da economia brasileira a partir de 2021, aliada a retomada do consumo de

3
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combustiveis e a alta dos precos internacionais do petroleo, favoreceu a competitividade do
etanol hidratado, que voltou a ganhar participacdo de mercado frente a gasolina (EPE, 2024).
Segundo dados da Empresa de Pesquisa Energética, a producdo brasileira de etanol alcangou
33,4 bilhdes de litros na safra 2023/24, com proje¢des de crescimento moderado para a safra
2024/25, sustentado pela maior flexibilidade das usinas na aloca¢do do mix produtivo (agucar
versus etanol) e pelo aumento da demanda por biocombustiveis de baixo carbono (EPE, 2024).

A sustentabilidade tornou-se palavra-chave no periodo analisado. Programas como o
RenovaBio (Politica Nacional de Biocombustiveis) consolidaram-se como instrumento central
para a descarbonizagdo do setor de transportes, incentivando a eficiéncia energética e a reducao
de emissdes por meio da comercializagdo de CBIOs (Créditos de Descarbonizagdo). Estudos
apontam que, entre 2020 e 2024, o programa contribuiu para evitar a emissdo de
aproximadamente 100 milhdes de toneladas de CO: equivalente, refor¢ando a posi¢ao do etanol
brasileiro como um dos combustiveis mais sustentaveis do mundo (ANP, 2023).

Do ponto de vista empresarial, observa-se um movimento de concentragdo e
internacionalizacdo. A Raizen, joint-venture entre Cosan e Shell, exemplifica a estratégia de
expansdo sustentavel, com investimentos em segunda geragdo (E2G), aquisi¢do de ativos no
exterior e fortalecimento da cadeia de biogas e bioeletricidade, reduzindo riscos operacionais e
aumentando a resiliéncia do modelo de negdcios (Raizen, 2023). Paralelamente, a digitalizagao
do campo avangou significativamente, com adogao de agricultura de precisdo, monitoramento
por satélite e automacdo industrial, especialmente em grandes grupos como BP Bunge (Pereira;
Texeira, 2025).

Financeiramente, o setor enfrentou restricdes de crédito nos anos iniciais da pandemia,
mas, a partir de 2022, observou-se maior disponibilidade de linhas especificas para estocagem
de etanol e moderniza¢ao industrial, além do retorno de investidores institucionais atraidos pela
agenda ESG (Environmental, Social and Governance) (Lazarus, Gregolin; 2025). A
combinagdo de maior produtividade agricola (toneladas de cana por hectare), melhor eficiéncia
industrial (ATR — Acucar Total Recuperavel) e diversificagdo de receita (bioeletricidade,
biogas, E2G) foi fundamental para a recuperagdo da rentabilidade média do setor em 2024 e
para as perspectivas positivas para 2025 (CNA BRASIL, 2024; Oldermburgo, 2025).

Em sintese, o periodo 2020-2025 caracterizou-se por uma transi¢ao estrutural do setor
sucroenergético brasileiro: de uma atividade essencialmente commodity para um complexo
agroindustrial de energia renovavel, altamente integrado a agenda global de sustentabilidade e

descarbonizacao (Lisbinski,2025.; EMBRAPA, 2024). Tal transformagao reforga a relevancia
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estratégica do setor ndo apenas para a matriz energética nacional, mas também para o

posicionamento do Brasil como protagonista na economia verde global.

2.2 Indicadores de desempenho economico-financeiro

A anélise baseada em indicadores ¢ fundamental para uma avaliagdo integrada e objetiva
da satde e performance das empresas. Salienta-se que a interpretacdo isolada de indicadores ¢
limitada, ¢ necessaria uma analise conjunta e temporal (séries historicas e comparagdo com o
setor) para extrair diagnosticos financeiros consistentes que apoiem a tomada de decisdo (Assaf

Neto; Lima, 2020).

2.2.1 Indicadores de endividamento

O Indice de Endividamento Geral (Eq. 1), calculado pela relacio entre Passivo Total e
Ativo Total, mede a proporg¢ao dos ativos financiados por capital de terceiros (Assaf neto; Lima,
2020). Esse indicador ¢ fundamental para avaliar a estrutura de capital e o risco financeiro, onde
valores mais elevados sinalizam maior dependéncia de recursos externos (Silva; Oliveira,
2022). Essa métrica reflete diretamente o grau de alavancagem da empresa e sua

vulnerabilidade a crises de liquidez (Martins; Souza, 2023)."

Passivel Elegivel (1)
Ativo Total

[ndice de endividamento geral =

Outro indicador de endividamento é o Indice Divida/Capital Proprio (D/E) (Eq. 2), o
qual mede a relacdo direta entre recursos de terceiros e recursos proprios (Assaf neto; Lima,
2020). Valores superiores a 1,0 indicam que as dividas superam o patrimonio liquido, revelando
alavancagem financeira elevada (Gitman; Zutter, 2019). Em analise setorial, empresas com D/E
elevado apresentam maior sensibilidade a variagdes nas taxas de juros e menor capacidade de

absorver perdas operacionais (Santos; Almeida, 2023).

Passivel Elegivel (2)
Ativo Total

indice divida/capital proprio =

Ja o Multiplicador do PL (Eq.3) mede a relagdo entre o total de recursos a disposi¢ao da

empresa (ativos) e o capital investido pelos proprietarios (Matarazzo, 2021). Como destacado
5
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por Ross, Westerfield e Jordan (2019), o multiplicador do PL ¢ um indicador de alavancagem
que revela quantas vezes os ativos totais excedem o patrimonio liquido. Quanto maior este
multiplicador, maior a propor¢ao de ativos financiados por dividas em relagdo ao capital
proprio.

Ativo Total (3)
Patrimonio Liquido

Multiplicador do PL =

A forma alternativa da Equacdo 3 deriva diretamente da identidade contabil basica
(Ativo = Passivo + PL). Conforme demonstrado por Iudicibus et al. (2022), ao dividir ambos
os lados da equagdo por PL, obtém-se a Equacdo 4. Esta formulagdo, essencial para a analise
DuPont expandida, decompde claramente o indicador em dois componentes: o capital proprio
(representado pelo 1) e o efeito da alavancagem financeira (Passivo/PL) (Almeida, Siqueira;

2020).

PL+ Passivo Elegivel 1+ Passivo Elegivel (4)
PL a PL

Multiplicador do PL =

2.2.2 Medida de Gestao de Ativos

O Giro do Ativo Total (Eq. 5) ¢ um indicador de gestdo de ativos que avalia a eficiéncia
operacional da empresa, indicando quantos reais de vendas sdo gerados para cada real investido

em ativos. Um giro mais alto sugere melhor utiliza¢ao dos ativos (Assaf Neto; Lima, 2020).

Vendas (5)

Giro do Ativo Total = —————
tro ao Attvo tota Ativo Total

2.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Tratando-se de indicadores de rentabilidade, a margem Liquida (Eq. 6) ¢ definida pelo
lucro liquido dividido por vendas e revela qual percentual das receitas se transforma em lucro
apos todas as dedugdes, sendo um indicador-chave da rentabilidade final das operagdes (Assaf

Neto; Lima, 2021).
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Outro indicador ¢ o Retorno sobre o Ativo (ROA), exemplificado pela Equagdo 7, o
qual pode ser analisado através de sua decomposi¢do DuPont: ROA = Giro do Ativo x Margem
Liquida. Esta formulacdo mostra que a rentabilidade dos ativos depende tanto da eficiéncia
operacional, ou seja, a capacidade de gerar vendas a partir dos ativos, quanto da lucratividade,

que ¢ capacidade de converter vendas em lucro (Assaf Neto; Lima, 2020).

ROA = Giro do ativo x Margem Liquida (7)

Desmembrando a Equagdo 7, os termos "Giro do Ativo" e "Margem Liquida" sdo
substituidos por suas respectivas formulas, desse modo, a simplificacdo matemadtica leva a

forma final do ROA.

Vendas Lucro Liquido (8)

ROA =
0 Ativo Total * Vendas

Sendo a formula final (Eq. 9) a mais comum do ROA. Onde ¢ possivel medir a
capacidade da empresa de gerar lucro a partir de todos os recursos a sua disposi¢ao, ou seja, 0s
ativos, independentemente de como foram financiados. E um indicador puro da eficiéncia da

gestao (Assaf Neto; Lima, 2020).

Lucro Liquido )
ROA =
0 Ativo Total

Por fim, outro indicador de rentabilidade ¢ o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
(ROE), considerado a principal medida de rentabilidade do ponto de vista do acionista,
calculado diretamente pela divisdo entre o Lucro Liquido e o Patrimdnio Liquido (Eq.10)

(Brigham; Ehrhardt, 2020).
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Lucro Liquido (10)
Patrimonio Liquido

ROE =

Para uma anélise mais profunda das causas desse retorno, utiliza-se a Analise DuPont
Expandida, que decompde o ROE em trés determinantes: ROE = (Lucro Liquido/Vendas) x
(Vendas/Ativo Total) x (Ativo Total/Patriménio Liquido). Esta decomposicao (Eq. 11) permite
avaliar separadamente a contribuicao da lucratividade e da eficiéncia operacional, também
denominada giro do ativo, e da alavancagem financeira, ou seja, o multiplicador do patrimonio

liquido (Almeida; Siqueira, 2020).

ROE = Lucro Liquido Vendas Ativo Total (11)
B Vendas x Ativo Total x Patrimonio Liquido

Em sua forma nominal, evidenciado na Eq. 12, o ROE pode ser descrito pelo o produto
da margem liquida, giro do ativo e multiplicador PL, onde fica evidente que a criacdo de valor

para o acionista depende da combinagao desses trés fatores (Santos, 2019).

ROE = Margem liquida x Giro do Ativo x Multiplicador do PL (12)

2.3 Estudos relacionados

Santos (2024), em estudo publicado na Revista NERA, analisa as estratégias de
financeirizagdo adotadas pelo setor sucroenergético brasileiro no contexto pds-pandemia. O
autor destaca o aumento da dependéncia de mecanismos como abertura de capital na B3,
emissdo de titulos de divida (incluindo green bonds) e comercializagdo de Créditos de
Descarbonizag¢dao (CBIOs) via RenovaBio, que se tornaram fontes adicionais de receita para
usinas como Raizen e Sdo Martinho. Santos (2024) observa que essas praticas permitiram maior
resiliéncia financeira, reduzindo a alavancagem em empresas com maior escala, mas expuseram
vulnerabilidades em periodos de volatilidade de pregcos de commodities.

Campos e Cleps Junior (2024) investigaram a agrofinanceiriza¢do no setor
sucroenergético em Minas Gerais, com foco na entrada de capitais globais e seu impacto
territorial. Os autores utilizam dados secundarios de empresas listadas e ndo listadas para

demonstrar que o fluxo de investimentos estrangeiros intensificou a concentragdo produtiva,
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elevando indicadores de rentabilidade em regides como o Tridngulo Mineiro, mas aumentando
a dependéncia de mercados externos. Eles concluem que a financeirizagdo contribuiu para a
recuperagdo pos-2020, porém gerou maior exposicao a riscos cambiais e de endividamento. A
analise revela relacao positiva entre acesso a crédito verde e desempenho financeiro em usinas
com maior eficiéncia operacional.

Rodrigues (2022), na Revista de Politica Agricola, avalia a performance financeira do
setor sucroenergético de 2001 a 2019, com extensdes para o inicio da pandemia em 2020-2021.
Utilizando indicadores como margem EBITDA, ROA e ROE de usinas representativas, o autor
identifica recuperacdo gradual pos-crise de 2011, acelerada pela alta de precos do agucar em
2020/21. Rodrigues (2022) aponta que empresas com diversificacdo (bioeletricidade e etanol
de segunda geracdo) apresentaram melhores indices de liquidez e rentabilidade, contrastando
com aquelas mais dependentes de etanol hidratado, impactadas pela redu¢do da demanda
durante a COVID-19.

Souza et al. (2022) examinam o desempenho econdmico-financeiro de empresas do
agronegocio da carne listadas na B3 antes e apds a pandemia, com paralelos ao setor
sucroenergético. Os autores utilizam dados da Economética® para calcular indicadores de
lucratividade e endividamento, concluindo que, apesar da crise inicial em 2020, o setor agro em
geral (incluindo sucroenergético) beneficiou-se da alta das exportacdes e da desvalorizagao
cambial, elevando receitas e melhorando a rentabilidade em 2021. Eles destacam correlagao
positiva entre PIB pecudrio e indicadores financeiros, sugerindo resiliéncia similar no

sucroenergético via exportagdes de acucar.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Faz-se o emprego de célculos de indicadores financeiros e andlise de seus respectivos
resultados para examinar percentuais, e a correlagdes entre variaveis econdomicas e contas
contabeis das empresas selecionadas no periodo de 5 anos, especificamente de 2021 a 2025.
Dessa forma, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa e descritiva, uma vez que se propds a
identificar e estabelecer relacdes entre varidveis representativas dos valores financeiros
empresariais por meio da analise de indicadores. “A pesquisa quantitativa recorre a linguagem
matematica para descrever as causas de um fendomeno, as relagdes entre variaveis" (Fonseca, p.
20, 2002), ja a pesquisa descritiva, conforme Gil (2002) tém como principal objetivo a o

estabelecimento de relagdes entre variaveis, ou a descri¢do das caracteristicas de determinada
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populacdo ou fendmeno.

Também se trata de uma pesquisa documental, fundamentada em dados extraidos das
demonstragdes contabeis das empresas representantes do setor sucroenergético da bolsa de
valores brasileira - B3. A caracteristica da pesquisa documental ¢ que a fonte de coleta de dados
esta restrita a documentos, escritos ou nao, constituindo o que se denomina de fontes primarias
(Marconi, Lakatos, pg. 174, 2003). No ambito da B3, o setor sucroenergético ¢ representado
por trés empresas: Raizen, Sdo Martinho e Jalles Machado, negociadas, respectivamente, sob
os codigos de agdo RAIZ4, SMTO3, JALL3. Os dados analisados referem-se ao periodo de
2021 a 2025, sendo que as informagdes especificas das empresas foram obtidas por meio da

plataforma Investing.

Por fim, visando determinar a correlagdo entre variaveis — neste caso, o PIB do
Agronegocio, o faturamento e os indicadores financeiros de cada empresa dentre o periodo
analisado — utilizou-se a correlagdo linear de Pearson, dada por Galarga, et al. (2010):

SR (= D) X (Vi §)

J2?=1<xi— 0?2 x J2?=1(Y1— 7) 2

r

(13)

Na equagdo, x; e y; correspondem aos valores de duas variaveis submetidas ao teste de
correlagdo em um mesmo ano, indexados por i, e n representa o nimero de anos da amostra.
No presente estudo, adotou-se n = 5, correspondente aos periodos analisados de 2021 a 2025.

Ademais, por defini¢do, x e y representam as médias aritméticas das respectivas variaveis,

conforme apresentado por Galarga, et al. (2010) em:

1 1
X=X XmX e y=oX XL (9

Holmes et al. (2023) explicam que o coeficiente de correlacdo de pearson () varia de -
1 e +1, e mede a intensidade e a direcdo da relacdo linear entre duas varidveis X; e Yj,
considerando suas variancias relativas. Valores de r proximos de -1 ou +1 indicam forte
correlagdo linear, sendo r = 1 uma correlagao positiva perfeita, r= -1 uma correlagdo negativa
perfeita e r = 0 a auséncia de correlagdo linear. O sinal do coeficiente indica a dire¢ao da
relagdo, de modo que valores positivos sugerem que aumentos em X; tendem a estar associados
e aumentos em Y;, enquanto valores negativos indicam que aumentos em X; tendem a estar

associados a redugdes em Y;. Os autores ainda destacam que a existéncia de correlagdo, ainda

10
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que forte, ndo implica necessariamente uma relagdo de causalidade entre as variaveis.

4 DISCUSSAO E ANALISE DOS DADOS

A fim de avaliar o desempenho econdmico-financeiro das trés empresas do setor
sucroenergético listadas na bolsa de valores brasileira - B3, procedeu-se a andlise dos
indicadores previamente selecionados. As correlagdes entre esses indicadores, o faturamento
das empresas ¢ o PIB do Agronegdcio no periodo analisado foram calculadas por meio do
software Microsoft Excel, conforme as formulas estatisticas descritas na se¢cdo metodologica.
Inicialmente, apresentam-se, com base nas demonstragdes financeiras das companhias, os
dados referentes a Receita de Venda de Bens e Servigos de cada organizacdo nos anos objeto

de estudo (Tabela 1).

Tabela 1 - Receita de Venda e Bens e Servicos (Valores expressos em milhdes de reais)

ANO Raizen Sao Martinho Jalles M
2021 89.415,31 4.305,08 1.085,46
2022 191.269,87 5.719,95 1.449,07
2023 245.831,79 6.627,57 1.707,49
2024 220.454,24 6.891,74 1.909,53
2025 255.268,45 7.162,03 2.337,91

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

A tabela 1 expde que a soma do faturamento das empresas foi de aproximadamente
R$95 bilhdes em 2021, R$200 bilhdes em 2022, R$255 bilhdes em 2023, R$230 bilhdes em
2024, e R$265 bilhdes em 2025. Desse modo, percebe-se um aumento crescente nas receitas
do setor, com uma pequena queda em 2024, mas recuperando o crescimento em 2025. Também
se observa que a Raizen lidera com mais de 90% da receita de vendas do setor durante os 5 anos

determinados.

4.1 Analise dos indicadores de endividamento e rentabilidade

Visando verificar a condi¢cdo econdmico-financeira das empresas durante o periodo
analisado, se apresenta nesta secdo os indicadores de endividamento e rentabilidade, para a
determinagdo do ROA, do ROE e da Identidade DuPont em cada exercicio, conforme exposto

nos Tabelas 2, 3 e 4.
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Tabela 2 - Indicadores financeiros da Raizen

Indicadores
Ano 2021 2022 2023 2024 2025
indice de endividamento geral 82,13% 77,82% 79,47% 82,74% 87,11%
Indice divida/capital proprio 459,59% 350,81% 387,04% 479,34% 675,75%
Multiplicador do PL 559,59% 450,81% 487,04% 579,34% 775,75%

Giro do Ativo Total 284,83% 190,61% 220,38% 171,98% 159,77%
Margem Liquida L11%  1,65%  0,99%  024% -1,89%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 3,17%  3,14%  2,19%  0,41%  -3,02%
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) 17,76%  14,15% 10,66%  2,35% -23,42%
Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

A Tabela 2 evidencia um aumento progressivo do grau de endividamento da Raizen,
com o indice de endividamento geral passando de 82,13% em 2021 para 87,11% em 2025, bem
como uma elevacdo expressiva do indice divida/capital proprio e do multiplicador do
patrimoénio liquido, o que indica maior dependéncia de capital de terceiros ao longo dos anos.
Paralelamente, observa-se uma reducdo da eficiéncia operacional, refletida na queda do giro do
ativo total, que diminui de 284,83% em 2021 para 159,77% em 2025. No que se refere a
rentabilidade, apesar de resultados positivos entre 2021 e 2023, nota-se uma deterioragdo
significativa a partir de 2024, com redug@o acentuada da margem liquida, do retorno sobre o

ativo (ROA) e do retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), resultando em valores negativos

em 2025.

Tabela 3 - Indicadores financeiros da Sao Martinho

Indicadores
Ano 2021 2022 2023 2024 2025
indice de endividamento geral 67,90% 69,36% 68,59% 66,31%  69,23%

211,49% 226,40% 218,38%  196,86%  224,95%

indice divida/capital proprio
311,49% 326,40% 318,38%  296,86%  324,95%

Multiplicador do PL

Giro do Ativo Total 34,67% 32,95% 35,21% 33,83% 32,90%
Margem Liquida 21,54% 25,89% 15,33% 21,42% 7,77%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 7,47% 8,53% 5,40% 7,25% 2,56%

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE)  23,26% 27,84% 17,18%  21,51% 8,31%

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

A Tabela 3, por sua vez, revela uma estrutura de capital relativamente estavel, com o
indice de endividamento geral oscilando em torno de 66% a 69%, indicando manutengdo do

equilibrio entre capital proprio e de terceiros. O indice divida/capital proprio e o multiplicador
12
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do patrimonio liquido também apresentam variagdes moderadas ao longo do periodo, sugerindo
controle da alavancagem financeira, ainda que com leve elevagdo em 2025. No ambito
operacional, o giro do ativo total mantém-se relativamente constante, refletindo estabilidade na
eficiéncia da utilizacdo dos ativos. Quanto a rentabilidade, observa-se um desempenho mais
elevado entre 2021 e 2022, com destaque para a margem liquida, o ROA e o ROE, seguidos por
uma reduc¢do gradual a partir de 2023, intensificada em 2025, o que indica queda na capacidade

de geragdo de resultados, embora os indicadores permanegam positivos.

Tabela 4 - Indicadores financeiros da Jalles Machado

Indicadores

Ano 2021 2022 2023 2024 2025
Indice de endividamento geral 67,19% 67,32% 68,55% 69,04% 71,94%
indice divida/capital proprio 204,71% 206,03% 217,99% 223,02% 256,32%
Multiplicador do PL 304,68% 306,03% 317,99% 323,02% 356,32%
Giro do Ativo Total 31,36% 34,10% 27,72% 28,49% 32,75%
Margem Liquida 15,70%  26,77% 40,55% 4,46%  -2,39%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 4,92% 9,13% 11,24% 1,27% -0,78%

Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) 15,00%  27,93%  35,74%  4,10%  -2,79%
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

A andlise dos indicadores econdmico-financeiros da Jalles Machado também
demonstra uma tendéncia de aumento do endividamento, com o indice de endividamento geral
passando de 67,19% em 2021 para 71,94% em 2025, acompanhado pela elevagdo do indice
divida/capital proprio e do multiplicador do patriménio liquido, o que indica maior
alavancagem financeira ao longo do periodo. Em relagdo a eficiéncia operacional, o giro do
ativo total apresenta oscilagdes, com melhora em 2022, queda em 2023 e recuperacdo parcial
em 2025, sugerindo instabilidade na utilizacdo dos ativos. Ja no que se refere a rentabilidade,
observa-se um desempenho positivo e crescente entre 2021 e 2023, com destaque para a
expressiva elevacdo da margem liquida, do ROA e do ROE, seguido por uma forte deterioragao

a partir de 2024, culminando em resultados negativos em 2025.

4.2 Analise de correlaciao entre o PIB do ramo agronegdcio e os indicadores financeiros

das empresas representantes do setor sucroalcooleiro na B3

Baseado nos dados do CEPEA (Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada)

e CNA (Confederacao Nacional da Agricultura e Pecuaria), os valores do PIB do Agronegocio
13
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brasileiro de 2021 a 2024, e estimativa de 2025, sdo expostos na Tabela 5, em Reais correntes,

e seu percentual de participagdo no PIB brasileiro ¢ exposto na Tabela 6:

Tabela 5 - PIB do agronegécio (em Milhdes de reais correntes)

2021 2022 2023 2024 2025*

1.763.775 1.829.687 1.877.331 1.935.626 2.565.732

Fonte: CEPEA/CNA (2025)
Nota: * = Valor estimado

Tabela 6 - Participacio do Agronegdcio no PIB do Brasil (em %)

2021 2022 2023 2024 2025*
19,6% 18,2% 17,2% 16,5% 19,9%
Fonte: CEPEA/CNA (2025)
Nota: * = Valor estimado

E possivel notar que o valor agregado do agronegocio apresentou crescimento
continuo ao longo do periodo de 2021 a 2024, passando de R$1.763.775 milhdes para
R$1.935.626 milhdes, e com uma expectativa de aumento para R$2.565.732 milhdes em 2025.
Apesar desse crescimento em termos absolutos, a participagdo do agronegocio no PIB total do
Brasil apresentou trajetoria de queda entre 2021 e 2024, recuando de 19,6% para 16,5%, o que
indica que o avango do setor ocorreu em ritmo inferior ao da economia como um todo nesse
intervalo. Em 2025, contudo, estima-se uma recuperag¢do da participacdo relativa, alcangando
19,9%, sinalizando retomada da relevancia do agronegocio na composi¢ao do PIB nacional. A
relacdo entre o desempenho do setor, o faturamento das empresas e os indicadores econdmico-
financeiros e o PIB do agronegdcio — variavel base — no periodo analisado ¢ examinada por
meio da correlagdo de Pearson, conforme apresentado abaixo:

Tabela 7 - Matriz de Correlacao

EMPRESAS
VARIAVEL Raizen Sdo Martinho Jalles Machado
Faturamento 0,5968 0,6450 0,8692
indice de endividamento geral 0,8283 0,3274 0,9689
indice divida/capital proprio 0,9058 0,3372 0,9784
Multiplicador do PL 0,9058 0,3372 0,9784
Giro do Ativo Total -0,6427 -0,5551 0,2647
Margem Liquida -0,9631 -0,8576 -0,6429
Retorno sobre o Ativo (ROA) -0,9608 -0,8914 -0,6770
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) -0,9856 -0,8816 -0,6748

Fonte: Elaborado pelas autoras
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A Tabela 7 evidencia relagoes distintas entre o faturamento, os indicadores economico-
financeiros das empresas e o PIB do agronegdcio, e difere de forma significativa nas empresas
analisadas. Observa-se que o faturamento apresenta correlagdo positiva moderada a forte para
a Sdo Martinho (0,6450) e, sobretudo, para a Jalles Machado (0,8692), enquanto para a Raizen
essa associacao ¢ apenas moderada (0,5968), sugerindo que o crescimento da variavel analisada
estd mais fortemente associado a expansdo das receitas nas empresas Sao Martinho e Jalles
Machado. No que se refere aos indicadores de endividamento, verifica-se correlacdo positiva
elevada para as empresas Raizen e Jalles Machado, com destaque para a Jalles Machado, cujos
coeficientes superam 0,96 tanto para o indice de endividamento geral quanto para o indice
divida/capital proprio e o multiplicador do patrimonio liquido, evidenciando forte associacdo
entre o aumento da alavancagem financeira e a varidvel analisada. Em contrapartida, a Sao
Martinho apresenta correlagdes fracas entre endividamento e a varidvel de referéncia, indicando
menor sensibilidade da sua estrutura de capital a esse fator.

Quanto a eficiéncia operacional, o giro do ativo total apresentou correlacdo negativa
para a Raizen (-0,6427) e Sdo Martinho (-0,5551), sugerindo perda de eficiéncia associada ao
crescimento da variavel analisada, enquanto a Jalles Machado apresenta correlagdo positiva,
ainda que moderada (0,2647). No que se refere a rentabilidade, margem liquida, ROA e ROE
exibem correlagdes negativas em todas as empresas, com intensidade muito forte para a Raizen,
e forte para a Sdo Martinho, indicando que o aumento do PIB do Agronegdcio esteve associado
aredugao da lucratividade e dos retornos. Para a Jalles Machado, embora as correlagdes também
sejam negativas, a magnitude ¢ menor, sugerindo impacto menos severo sobre os indicadores
de rentabilidade. De modo geral, os resultados evidenciam que o comportamento da variavel
analisada se associa positivamente ao crescimento do faturamento e ao aumento da
alavancagem financeira, porém apresenta relacdo inversa com a eficiéncia operacional e a
rentabilidade das empresas, revelando um cendrio de expansdo acompanhado de maior risco

financeiro e compressao dos retornos.

5 CONCLUSOES

Este estudo teve por objetivo analisar o desempenho econdmico-financeiro de empresas
do setor sucroenergético, listadas na B3, no recorte temporal de 2021 a 2025, configurou-se
com uma réplica analitica do estudo de Koeche et al.(2021) em que se abordou o desempenho

econdmico-financeiro do setor de carnes do agronegécio. Ainda que tratem-se de cadeias
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produtivas distintas, nota-se que ambos os segmentos compartilham caracteristicas estruturais
relevantes, como elevada intensidade de capital, exposicdo a varidveis macroecondmicas,
dependéncia de financiamento externo e forte sensibilidade ao comportamento do PIB do
agronegocio. Contudo, diferentemente do que foi observado no setor de carnes no periodo de
2018 a 2020, em que o crescimento do PIB setorial esteve associado, em diversos casos, a
melhora da rentabilidade, os dados do setor sucroenergético, embora em periodo diverso,
revelam um comportamento distinto.

O setor sucroenergético da B3, até o presente momento, representado pelas empresas
Raizen, Sdo Martinho e Jalles Machado, faturou aproximadamente um trilhdo de reais (R$1
trilhdo) de forma acumulada no periodo de 2021 a 2025, valor do qual a Raizen responsabiliza-
se por cerca de 90% do total. Essa predomindncia caracteriza uma estrutura de mercado
altamente concentrada, na qual o desempenho agregado do setor ¢ fortemente influenciado pela
dindmica econdmico-financeira da empresa lider, mesmo que as outras componentes
apresentem crescimento continuo das receitas.

Os indicadores econdmico-financeiros da Raizen evidenciaram: 1) o aumento
progressivo do endividamento; 2) reducdo da eficiéncia operacional; 3) a rentabilidade
apresentou oscilacdo, iniciando positiva, mas com uma deterioragdo significativa a partir de
2024, resultando em valores negativos em 2025. Esse conjunto de resultados sugere um cenario
de deterioracdo do desempenho econdmico-financeiro, caracterizado por maior alavancagem
financeira e queda na capacidade de geracdo de resultados, podendo ser indicativo de aumento
do risco financeiro e reducdo da atratividade para os investidores no periodo analisado.

Os dados da Sao Martinho expdem: 1) estrutura de capital relativamente estavel; 2) o
ambito operacional, reflete estabilidade na eficiéncia da utilizagdo dos ativos; 3) a rentabilidade
apresenta uma redugdo gradual a partir de 2023, intensificada em 2025, mantendo-se ainda
positiva, o que indica queda na capacidade de geracdo de resultados. De modo geral, os
resultados apontam para um cendrio de estabilidade financeira, porém com perda de
rentabilidade ao final do periodo, o que pode sinalizar desafios operacionais ou conjunturais
enfrentados pela empresa.

A andlise dos indicadores econdmico-financeiros da Jalles Machado demonstra: 1)
tendéncia de aumento do endividamento 2) eficiéncia operacional, o giro do ativo total
apresenta oscilagdes, sugerindo instabilidade na utilizagdo dos ativos; 3) A rentabilidade deteve
um desempenho positivo e crescente entre 2021 e 2023, seguido por uma forte deterioracdo a

partir de 2024, culminando em resultados negativos em 2025. Esse comportamento indica que,
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apesar do crescimento inicial da rentabilidade, a combinagdo entre aumento da alavancagem e
perda de eficiéncia operacional comprometeu significativamente o desempenho econdmico-
financeiro da empresa nos ultimos anos analisados.

Por intermédio da correlacdo de Pearson entre PIB do agronegdcio, os indicadores
econdmicos-financeiros e faturamento das empresas analisadas, observou-se que o crescimento
do PIB do agronegdcio impacta de forma heterogénea as empresas do setor sucroenergético, de
modo que se promoveu a expansdo das receitas, mas sem convergéncia em ganhos de eficiéncia
e rentabilidade, elevando também o risco financeiro. Esse panorama sugere a necessidade de
analises individualizadas por empresas, e também revela que a interpretagdo dos indicadores
setoriais agregados deve ser cautelosa, essas vertentes podem ser analisadas por pesquisas

futuras, bem como o emprego de novos indicadores.
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