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Resumo

O estudo explora a cadeia do biodiesel e investigerfil da rentabilidade da Brasil Ecodiesel
via Método Dupont nos anos de 2006 a 2007. O pregesbalho possui caracteristicas de
estudo de caso a partir do contexto operacion&8rdsil Ecodiesel, selecionada pela recente
abertura de capital e pela representatividade macipacdo dos leildes de biodiesel da
Agéncia Nacional de Petréleo e Biocombustiveis (AMPpreocupacao generalizada com o
aquecimento global e as alternativas de capturaagleono levantam a necessidade de
profissionais e estudiosos de financas conheceretores emergentes ligados a
sustentabilidade ambiental pelo impacto nos merdomnceiros, producdo industrial e
desenvolvimento equilibrado. As faces do equilibda cadeia séo resgataveis na
continuidade e na rentabilidade das organizacbesséNaspecto, a contabilidade pressupde
um repositorio empirico para entender a nova cadeiaiodiesel a luz dos indicadores de
retorno sobre o investimento. Os achados da pescugerem que a Brasil Ecodiesel
apresentou indicadores reduzidos de retorno sdiwe @OA), retorno sobre o patriménio
liguido (ROE), margem e giro. Muito embora ndo &xisma evidéncia contundente de
descontinuidade da empresa, os resultados sinaizese de que o biodiesel como inovacéo
tecnoldgica tem sua viabilidade comprometida n@etspde custo ou escala de produgdo no
estagio atual.
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Abstract

The paper aims to describe the biodiesel chain anthvestigate the profitability of Brasil
Ecodiesel by Method Dupont between 2006 and 20B&.study shows characteristics of
case study with focus in the company Brazil Ecetlie®lected by the recent IPO event and
the representatively in the participation of thectons of Brazilian Petroleum and
Biocombustibles Agency. The generalized preocaupatith the environmental and the
carbon capture options increased the necessity ttiediess development by finance
professionals and students to discover the emergexjors concerned to environmental
sustainability by the impact in the finance marketslustrial production and balanced
development. The faces of the innovative chain lmeayferred from the continuity and the
profitability of its organizations. So the accoungfi analyses may offer an empiric and
relevant repository to understand the start-up ohai biodiesel by the return of investment
indicators. The findings suggested Brasil Ecodied@wed slow and negative return on
assets (ROA), return on equity (ROE), margin amd tff indicators. Besides there is not a
strong evidence of discontinuity of the compang résults reinforce the thesis that biodiesel
as technological innovation has its low profitatyilin the cost or scale of the production
nowadays

Key Words: Brazilian Biodiesel Chain, Profitability, Brasil Ecodiesdl.

1 INTRODUCAO

A secdo apresenta brevemente os aspectos motigsadiorestudo da rentabilidade de
operadores do biodiesel, a exemplo da Brasil EsetlieEm seguida sdo apresentados os
objetivos, a indagacéo da pesquisa e a organizigéstudo.

1.1 O Contexto do Problema

O biodiesel € um dos topicos de relevante discussm alternativa energética para
empresas e individuos, como processo interdependenagricultura e, por oportuno, objeto
do estudo da analise combinada de rentabilidade.

Ainda que a discussdo tecnologica e estratégica egdeja formalizada
embrionariamente em periddicos de impacto inteomatj a exemplo dd@iomassa and
Bioenergy publicacbes governamentais do Ministério da Adrica, Empresa Brasileira de
Pesquisa Agropecuaria (EMBRAPA), Banco Nacional @esenvolvimento Econdmico
Nacional (BNDES) ainda é reduzido o material dedticas financas da agroenergia. Mesmo
eventos cientificos nacionais como o Encontro Nadiodos Cursos de Administracdo
(ENANPAD), Encontro da Sociedade de Economia e eflacdle Rural (SOBER) e
Conferéncia Internacional do Grupo Pensdae(nacional Conference Pernjsaomecaram a
abordar recentemente a cadeia do biodiesel de fanmpéa em dinamica, historico, regulacéo
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da cadeia do biodiesel, e a prépria viabilidaden@ouco-financeira sem, contudo, tratar da
rentabilidade econdmico-financeira dos agentestly,Soco do presente estudo.

N&o obstante a histéria ligada ao 6leo renovaviédlollo amendoim, modernamente,
o biodiesel pode ser obtido de variadas espécigstais, tais como: mamona, sementes de
uva, milho, abdbora, pinhdo manso e azeite (KNOEHHEI., 2006). A flexibilidade de fontes
naturais, esperados resultados ambientais, beygefgmciais por geracdo de empregos e
economia de divisas pela ndo-aquisicdo de diessilféuportam uma retérica recorrente
entre especialistas e autoridades do setor paiarinima nova cadeia agroindustrial, ou ainda
uma cadeia agroenergeética.

Contudo, se o biodiesel possui vantagens ambiem&gta um desafio para a gestao
do ponto de vista financeiro: o “ouro verde” nenmpes ou raramente apresenta uma
viabilidade econdémico-financeira auto-sustentay€NQTHE et. al., 2006 e BRASIL
ECODIESEL, 2006). Pode-se, entdo, questionar selmeate sécio-econdmico favorece o
desenvolvimento da nova industria do biodieselasiasiecessario empreender algum esforco
coletivo rumo a adogéo de ferramentas mercadoléggtducionais para tornar sua produgao
viavel economicamente. A dificuldade seja de esdalgproducdo, gestdo de custos ou até
mesmo da coordenacdo de recursos e agentes na éageam um grupo de fatores que
possivelmente contribuem para que a atividade nal astagio apresente uma rentabilidade
abaixo daquela obtida pelo diesel fossil, obtigmsir do petréleo em ambito mundial. Essa
situacao seria prontamente replicavel para o Brasil

Sob a perspectiva de estratégia e marketing, destas taxas de rentabilidade e taxas
de remuneracdo alternativa, pode, até certo peetojr de sinalizacdo da atratividade de
investimento para o setor que passara a ter de 2% @ mercado de diesel fossil brasileiro,
market-sharegarantido por regulacdo. Um mercado razoavelméstel conservadoramente
em R$ 7,3 bilhdes (2,0% de 36,7 mil m3 de diesdR$ 1,00/litro) com um impacto
consideravel na economia de qualquer nacao dotplane

Assim, apresentados o0s antecedentes académicosias sda pesquisa, pode-se
evoluir rumo ao objetivo e problema da pesquisa.
Os objetivos especificos do presente trabalho ogoitan:
a) identificar os mecanismos de coordenacédo e prnapomodelo para a estilizacdo
da cadeia do biodiesel nacional; e
b) avaliar a rentabilidade do operador de usinasaaiBEcodiesel.

Apresentado o contexto de relevancia socio-ecordngia nascente cadeia do
biodiesel e os objetivos do trabalho, cabe destaeguintes indagacoes:

Q1: A rentabilidade da Brasil Ecodiesel foi superipa taxa minima
de custo de oportunidade anual de 6,0 % a.a. (1,5%® trimestre)?

Q2: Qual o comportamento dos indicadores de margera giro da
Brasil Ecodiesel, empresa representativa do setoniee 2006-20077?

As seguintes suposi¢cdes sdo apresentadas paraaoreemiscussdo do estudo, no
modelo de falseamento popperiano. A utilizacao wosicdes, numa linha de tratamento
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gualitativo-descritivo, pressupde a viabilidadetelgtar a validade das suposi¢cdes com dados
empiricos, ainda que de maneira descritiva e néergkzavel.

Nessa perspectiva elaborada, supde-se que:

S1: A Brasil Ecodiesel apresenta rentabilidadetpasimas inferior a
taxa de 6%a.a. para as empresas operadoras no lsgstimentos
normalmente demandam um periodo de maturacdo ova cde
aprendizagem para a ruptura do ponto de equilibride as receitas
pelo menos equilibram as despesas e custos daationade.

S2: Os indicadores de margem e giro estardo pen@lor de 10% em
bases anuais.

A estratégia da pesquisa esta fundamentada, por d&er, na leitura em MARCONI
e LAKATOS (2001) e MARTINS e THEOPHILO (2007). O oalo da pesquisa é o estudo
de caso nos moldes de YIN (2001). Em especial saovdos ultimos autores pode-se
verificar uma opcdo do presente estudo por abomdagkescritivas qualitativas néo-
convencionais que propdem visdes critico-reflexigaspasso que abordam o contexto da
realidade em estudo (MARTINS e THEOPHILO, 2007%4).

1.2 Organizagéo da Pesquisa

O presente estudo estd dividido em trés secBesecAosintrodutdria apresenta o
contexto do problema, as indagacdes da pesquisapasicoes e a abordagem metodoldgica.
No desenvolvimento foram trazidas abordagens t@®rec regulatdrias para caracterizar o
Método Dupont como ferramental empirico-analitica eadeia do biodiesel. Em seguida,
apresenta-se a aplicacdo do método combinado deseanbem como é apresentada a
discusséo dos resultados, seguidas da conclusferéncias.

2. DESENVOLVIMENTO
A secao apresenta breves caracteriza¢cdes do MBiugatant, cadeia do agronegaocio e
a andlise de rentabilidade, bem como a discussficedaltados.

2.1 O Método DuPont Sob a Perspectiva Teorica

O Método Dupont € um modelo combinado de indicaloree sera utilizado para o
estudo da rentabilidade da Brasil Ecodiesel. O toodede ser util para abstrair as visdes
consagradas deay-back(periodo de pagamento do investimento sem comsidevalor do
dinheiro no tempo), alavancagem (relacao entretalaghé terceiros e proprio), eficiéncia na
utilizagéo de ativos (receitas liquidas sobre al s ativos) e retorno do investimento (lucro
liquido sobre o ativo).

Gitman (1997) comenta que o Método Dupont por mnsuénos foi utilizado como
estrutura (arcabouco ou filosofia) para que os awbtnadores financeiros avaliassem a
situacdo financeira das empresas. O modelo levane rde uma empresa, pois em 1919, a
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Du Pont Companyassou a utilizar esse indicador contébil par@@ancseu entendimento e
intervencdes sobre o retorno sobre o investimentbesgempenho de subsidiarias, VAN
HORNE E WACHOWICZ (1998) e BREALEY E MYERS (2003)elfert (2000, p. 107)
descreve o fato de que muitas empresas empreg@massde indices e padrdes dos quais
decorre, em seus componentes, uma série de deqgséedetam o desempenho operacional,
os lucros globais e as expectativas dos acioni€@asiplementa o autor que a Du Pont foi
pioneira nesse raciocinio, assim como, mas contampamente a empresa publicara um
grafico que mostra os efeitos e as inter-relac@ssldcisdes nessas areas e apresentou, entao,
uma inovadora visdo do negdcio a partir do modelo.

De uma forma geral a contribuicdo do Método Dupmittempla a visdo de que a
rentabilidade de um ativo ou investimento inicialwm ano T(ROA,) é condicionada pela
lucratividade ou margem, M, (relacdo entre o ldxqoido, LL; e a receita liquida, R).e a
eficiéncia na utilizagdo de ativos (relacdo entrecaita liquida, RL e ativos aplicados, A).
De uma forma algébrica tém-se:

ROA =M, G, = ROA =24 "% — ROA ==~

L " ATy ATy

Figura 1. Método Dupont 1

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

Defende-se que o Método Du Pont seja um modeloanele para a tomada de deciséo
de gestores e acionistas, ndo obstante existirgamals limitacdes e restricbes das quais se
destaca o ambiente hiperinflacionario. Se compasadtmngo de vérios periodos, o0 modelo
permite uma perspectiva aproximada do raciocinioaisa-efeito para encontrar o elemento
de balanco ou resultado que impactou/impactaramentabilidade de um periodo. Dessa
forma, o Método Dupont permite uma rastreabiliddale causas das variacoes.

A simples observacdo da Figura 1 permite anteajpar a utilizacdo do regime de
competéncia na formacédo do lucro pode trazer daseagos entre fluxo de caixa e lucro no
curto prazo. Muito embora esse descasamento oddetert (2000, p. 110) pondera que o
modelo ainda que sujeito a adaptacdes continuditianiesmo no curto prazo. O autor
argumenta com base no senso de que ha convergéntbago prazo do caixa e lucro. Tal
situacdo amplamente aceita tornaria Gtil a utibpado ROA, especialmente em tomada de
decisdo de médio e de longo prazo. De uma formicéap o autor declara:miedidas como
retorno sobre o patriménio liquido e retorno sola®vos liquidos convergirdo para aos
resultados de fluxo de caika

Pode-se levantar outro questionamento sobre a fdioneontinua de ativos, a nao-
consideracao do efeito alavancagem financeira qusntitiliza o lucro liquido, BREALEY E
MYERS (2005). Matarazzo (2003) e Helfert (2000)z¢ra relevantes aperfeicoamentos
alinhados a utilizagdo de lucro operacional angssdispesas no lugar de lucro liquido, bem
como procuram segregar o efeito alavancagem fimaneetributos. Esses pesquisadores
utiizam um modelo de razoavel complexidade contilizacdo de outra métrica o EBIT
(lucro antes de juros e tributacéo, do indgt@snings before interest and taxatjon
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Outro aspecto a ser considerado € a utilizacdoalttvss de final de periodo que
poderiam trazer viés ou perda de informacdo se awmdps aos valores médios,
potencialmente suavizadores das variacbes dosashalies ROSS et. al. (2002). Os autores
apresentam as limitacdes e as dificuldades do pdetwista pratico para a analise de
rentabilidade. Os autores recorrem a leitura ecdg@rpara argumentar que as métricas
contabeis geralmente ndo contemplam a perspectiviasco e custo de oportunidade, por
exemplo. Esses autores, contudo, acabam por defandgtizacdo de métricas econémico-
financeiras para o estudo da rentabilidade e dememop ndo obstante destacarem suas
limitacdes, pois pragmaticamente: “na melhor dgedteses, o que um analista financeiro
pode fazer € medir a rentabilidade contabil passadeorrente” (ROSS et. al, 2002, p. 49).
Bodie e Merton (2002) comentam as limitacdes dascimios e préaticas contdbeis que
influenciam nos indicadores, mas ndo deixam detieafague as demonstracfes financeiras
sdo de grande utilidade para o tomador de decisdoepidenciarem percepgbes de
desempenho anterior que podem ser relevantes p&acade rentabilidade no futuro.

Para fins do estudo, e em bases trimestrais e anéidiem factivel que o modelo
capture aspectos essenciais ao que se propdearaaatentabilidade, a margem e o giro de
uma empresa. Assim, nesse primeiro estudo a foraia simples do modelo ser& aplicada,
como sugere a Figura 1.

Uma outra forma de apresentar o Método Dupontzatii patriménio liqguido como
denominador e aproximacao do investimento dos mtam Essa abordagem tem a vantagem
de contribuir como o que se poderia chamar de vid@oacionista, por exemplo, que
certamente desejaria perceber a rentabilidade smisima do investimento descontado das
exigibilidades. A literatura consagra que o capi@kerceiros, em boa parte das situacdes, se
apresenta a custo inferior ao custo do capital rropyma das razdes esta relacionada ao
direito residual do acionista e do “incentivo fiscpela deducdo dos juros quando da
tributacao sobre o lucro.

ROE =M, G,.A = ROE =%, = ROE =52

Figura 2 Método Dupont Il

Nota: ROE (Retorno sobre Patriménio Liquido em um Periodo géralmente anual), MMargem Liquida),
G: (Giro do Ativo), A (Multiplicador de Alavancagem Financeira),L(Lucro Liquido), RL (Receita Liquida),
AT, (Ativo Total Final do Periodo “0”). ROE = ROA X MA

Novamente os comentérios de sofisticacdo seriasiy@s para o ROE assim como
foram para o0 modelo de ROA com uso do saldo fird &icro liquido. Vale, ressaltar que os
modelos foram utilizados por uma questdo de acessmplicidade e sdo apresentados na
Figura 1 e Figura 2. O Quadro 1 traz a titulo dagaracdo dois modelos do Método Dupont
amplamente divulgados.

GITMAN (1997) ROSS (2002) O presente Trabalho
M1 LL /RTo LL/RO, LL/AT,
G, RLJ/AT, ROYJ[(AT o+ AT)/2] RLJ/AT,
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il

A, | ATJPL, [(AT o+ AT)RJ[(PLe+PLY)2] | ATJPL,
ROA | LLJ/AT, LL J[(AT o+ AT2)12] LLJAT,
ROE. | LL./PL, LL/[(PL+PL)/2] LLJAT,

Quadrol : Quadro do Modelo Dupont da Presente Pesiga
Fonte: Elaboragédo propria com base em GITMAN (1@9ROSS et. al (2002).

Nota: ROA (Retorno sobre o Ativo em um Periodo “1”, geralmeanual ou trimestral), RQKERetorno sobre
Patriménio Liquido em “1”), M (Margem Liquida), & (Giro do Ativo), A (Multiplicador de Alavancagem
Financeira), LL (Lucro Liquido), RL (Receita Liquida), RO(Receita Operacional), ATAtivo Total Final do

Periodo “0"). ROE = ROA X MAF.

Revisados os modelos recorrentes na literaturagpastudo da rentabilidade, o estudo
ird privilegiar a visdo de GITMAN (1997). Nao obsi® outras visGes contribuirem com
informacdes diferenciadas, a opcdo do estudo estdamentada na abordagem que €
diretamente verificavel, o que facilitaria a repbdidade do estudo. H& que se destacar que
abordagens mais sofisticadas seriam oportunassppaagdes de célculo estimado de ponto de
equilibrio, avaliacdo econémica da firma. Trataroermomo a utilizacdo de valores médios e
valores atualizados sdo uteis, mas geram outrameales de incerteza fora do foco
exploratério do presente trabalho.

2.2 Caracterizacéo da Cadeia do Biodiesel: Uma Abdagem deAgribusiness

A visita as paginas de agentes produtores, aggatesnamentais permite caracterizar
um mercado de biodiesel induzido pela regulacanaela na industrializacdo pos-moderna,
de modo contrario ao visualizado as cadeias aguetridis que caminharam do modelo
artesanato para o industrial. A leitura comparataadeia do trigo, laranja e soja (Goldberg,
1968) permite inferir que a dindmica de um mercagdcola que se tornou agroindustrial
lentamente rumo a agregacao de valor e consumeeniiado de pées, sucos e Oleos. O
biodiesel no Brasil, até certo ponto, contrariaaesdsdo ou esse histérico. Sem,
aparentemente, apresentar um mercado pré-industesénvolvido, uma diferenciacéo
antecipatoria do biodiesel é o atributo de coord@naegulatoria e o viés de sustentabilidade
sécio-ambiental. Nesse aspecto, um abreviado esb@torico-regulatério pode ser util.

2003 | Instituicdo de Grupo de Trabalho para avalidakilidade do biodiesel como fonte alternativeedergia.
Criacdo de grupo interministerial para implementatdoso e producéo do biodiesel no Brasil.

2004 | ResolugBes ANP 41 e 42 de 24/11/2004 que deckacbrigatoriedade de autorizacdo pela ANP para a|
atividade de produgéo do biodiesel, bem como efsgagies técnicas de producdo e comercializagao.
Medida Provisoria n. 227 de 6/12/2004, convertigieLei n. 11116 de 18/5/2005 e Decretos 5297 e 8298
Instru¢Bes Normativas (IN) da SRF 516 de 22/2/20886de 15/3/2005 que autorizam a reducéo de
aliguota de PIS/COFINS e isentam a cadeia do bieldies|PI.

2005 [ Em 13/1/2005 aprovagéo da Lei do Biodiesel dgatdo dos percentuais de 2,0% de 2008 a 2012% pb,0
até 2013. Os critérios do Selo Social sdo regultades pelas IN n. 1 de 5/7/2005 e IN 2 de 30/9/280%
23/9/2005 o Conselho Nacional de Politica Energéltarmina a obrigatoriedade da aquisicdo do tsetlfe
dos produtores detentores do Selo Social. Em 306/? Ministério de Minas Energia Edita a Portaria
483 que estabelece juntamente com a Resolugdoda BNP de 4/11/2005 que déo o arcabouco regulatdrio
para os leildes publicos de compra de biodiesel.

Quadro 2: Breve Recorte Histérico do Marco Regulatdo do Brasil
Fonte: Adaptado do Relatdrio IAN da Brasil Ecodiesel.
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Pode-se perceber que o arcabougo regulatério ddieba brasileiro € recente,
delimita agentes, a cadeia e até o préprio limgtea@mercializacdo. Nao seria estranho alguns
alegarem que nao exista mercado do biodiesel dirasilo que dird de mercado financeiro
dedicado ao setor. Contudo, apesar de pouco m&ig@leatro) anos, percebe-se que se trata
de uma inovacao com potencial de ser revolucioréftanentadora de desenvolvimento pelo
surgimento de novas relacdes intersectoriais, neserolvimentos da economia
evolucionaria e do conceito de matriz insumo-prodtita que se registrar que o biodiesel
podera participar de 2% a 5% do total do dieselezroralizado no Brasil em breve. De uma
forma diferenciada, a regulacéo estabelece a cadel@odiesel coordenada via leildes, tal
fato parece néo inibir a entrada de novos partitgg alguns ofertantes de acdes. Assim,
pode-se perceber que a cadeia é essencialmentad@gupossui uma sensivel participacdo
governamental, certamente em linha com as ini@ataundiais.

Lima (2006) e Prates, Pierobon e Costa (2006) rmaidéormacdes que contribuem
para a discussao do tema. Enquanto o primeircoasggue uma linha de pesquisa académica
sobre a cadeia do biodiesel, o segundo é um estatipado pelo Banco de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) com foco no mercado.d@s trabalhos contribuem para o
presente estudo ao terem abordado, ainda quetardeate, o financiamento dos agentes do
biodiesel no contexto da competitividade e esteutlor mercado.

Lima (2006) realiza uma pesquisa sobre a cadeinadilesel sob o prisma estratégico.
O trabalho publicado no Encontro da Sociedade Bieside Economia e Sociologia Rural
(SOBER) contribui com o mapeamento das exportagdesportacdes da mamona, uma
matéria-prima que traz o atributo de inclusdo @arsabilidade social para o Programa do
Biodiesel Brasileiro. O estudo traz outras infordes; tais como: identificacdo de um padrao
associativo dos produtores no nordeste, os padepsecos e custos da potencianmodity
associacfes entre empresas nacionais e internagioeatros tecnolégicos e logisticos. Seu
trabalho desfecha com uma andlise de competitigidiad matérias base para a producdo do
biodiesel.

O estudo de Prates et. al (2006) apresenta o neertadbiodiesel numa perspectiva
mundial até o mapeamento a época para o Brasdu@ses abordam o mecanismo de leildo,
precos e oportunidades de investimento na areaoddniknto do BNDES oferece uma
revisdo do Programa do Selo Social, incentivo deegm para a promocdo da agricultura
familiar que inclui tributacdo diferenciada. As nes que se enquadrarem em alguns
requisitos de ordem técnica e de inclusdo da dgrraufamiliar podem obter financiamentos
favorecidos.

Da leitura da regulacdo e os dois estudos, pod@resentar uma sintese da cadeia do
biodiesel do Brasil. Pode-se antecipar que o pordig uma cultura de biodiesel (girassol,
mamona, soja) estd inexoravelmente ligado aos d$eusecedores de implementos,
fertilizantes, sementes e maquinas. Num setor fypdteira”, por assim dizer, existem 0s
processadores dos grédos que sédo as usinas desblotllsinas organizadas em empresas de
capital aberto e/ou cooperativas tém a funcéo tlaier processar o 6leo obtido através das
culturas adquiridas do produtor. Nesse estagioadeia, predominantemente se encontra a
Brasil Ecodiesel, objeto da analise de rentabikd#gpos o processamento do 6leo o mesmo é
ofertado em leildes junto a Agéncia Nacional deded (é bem verdade que boa parte da
oferta ja é contratada antes mesmo da producag)qudéim, repassa o biodiesel contratado
para ser adicionado ao diesel féssil, até o presanmento, em refinarias da Petrobras.
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Mecanismos de coordenacdo séo relevantes parasterexa da producdo e do
mercado do biodiesel que sem apoio governamental sedviabilizaria no curto prazo
comercialmente (BRASILECODIESEL, 2007, p. 42). @sr#es coordenadores destacaveis
do setor do biodiesel do Brasil sdo: gestores; mogefederal e estadual; ANP; cooperativas;
agentes financeiros oficiais; associacdes de pooekit agentes de assisténcia educacional e
tecnoldgica. Na discussao dos coordenadores clbetaao papel do Governo na cadeia do
Biodiesel, a partir da visdo de Goldberg (1968)egtiador (ANP, Ministério do
Desenvolvimento Agrario, Ministério de Minas e EnaJ, central de informacdo (Agéncia
Nacional de Petrdleo, Ministério da Agriculturajjueador (Universidades e Empresas de
Extensdo Rural), pesquisador (Empresa BrasileirdP@juisa Agropecuaria), participante
ativo na formacdo de precos (ANP), mercado (ANPHREBBRAS) e processos de
producao.”

Os coordenadores agem paralela e indiretamenteelnssda cadeia com potencial
impacto na rentabilidade dos agentes. Ainda quevergo participe de forma ampla, nédo se
resgata facilmente uma participacdo direta e atavgproducdo de biodiesel. A coordenacao
pode ser visualizada como institucionalidades geefatma complementar se mostram
relevantes para a manutencédo da cadeia. Uma vezoggen atuar na cadeia como um todo,
as setas indicam a direcdo da coordenacao quevpodenontante ou a vazante, por assim
parafrasear a literatura de cadeias agroindustriais

Cabe destacar que os Agentes Financeiros acabarterpparticipacdo decisiva no
fomento da cadeia do biodiesel. Por se tratar da nova cadeia produtiva com restrito
historico de rentabilidade e capacidade de pagampatece natural esperar uma dificuldade
de oferecimento de linhas de crédito para o sefw. iniciativas dos bancos de
desenvolvimentos nesse caso sdo fundamentais papécigr o investimento em novas
plantas, garantir um prazo confortdvel de carémciama taxa de juros condizente aos
objetivos e limitagBes de politica para o setorcipinente susceptivel dos conhecidos riscos
da renda agricola.

Nesse instante, mapeados 0s agentes relevantesdeda,c pode-se tracar uma
representacdo para a cadeia do biodiesel brasdepartir do modelo de Goldberg (1968).
Muito embora a representacdo da Figura 3 tenhaapagéncia simplista e com reduzida
estética, ela captura a abordagem direta e sendiesdes autores que utilizaram uma
estilizacdo similar para o estudo das cadeias doomsoja, trigo e laranja nos Estados
Unidos.

COORDENACAO
Fertilizantes, Sementes, Maquinario
T - Gestores e Consultores Profissionais;
Fazendeiro (Produtor de Girassol, Soja, - Governo Federal (Selo Social);
Mamona Pinh&o Mans - Mercados (Leil&o);
T - Mercado Futuro ausente ou inexistente;
Usina de Biodiesel - Agentes Financeiros Oficiais (BNDES e BDMG,
I por exemplo);
i 1 - Cooperativas raras;
Petrobras e outras Distribuida A '
| \ - Associacbes de Produtores (ABIOVE);
. . - Assisténcia educacional por parte da Empresa
Consumidor e(rjr;(_IB_rearﬁlsdsr:Dlesel e Empresgs Especializada (Universidades, Consultores...)
P V - Assisténcia Tecnolégica (EMBRAPA, EPAMIG,

por exemplo).
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Figura 3: A Cadeia do Biodiesel
Fonte: Elaboracao Prépria. Adaptado de Goldber§§)L6 Regulacdo Brasileira do Biodiesel

Apresentada a Cadeia do Biodiesel pode-se criar agrraspondéncia dimsight de
Goldberg (1968) a cadeia nascente do biodieselldirase o estudo de rentabilidade. Longe
de buscar uma *“visdo simplista’ que desconsiderasacomplexidades envolvidas nos
arranjos e coordenacbes de cadeia, a perspectiviaablalho primou pela simplicidade,
prépria do estudo exploratério. Também a buscaffpdidade ao modelo degribusinessle
Goldberg (1968) influenciou a representacdo darkigdt O modelo ainda, quica pela
simplicidade e ampla utilizacdo no meio acadéntoatinua a impactar as linhas de pesquisa
desenvolvidas pela Universidade de Sao Paulo, thidadle Federal de Sédo Carlos e
Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro, emiiteas, ainda que seja na sua integral
aplicacdo, marco histérico ou referencial para savéicas e releituras.

Ao estudar as cadeias do trigo, soja e laran@esguisador verificou uma diferenca
significativa nas margens e rentabilidade dos estoéo-agricolas a exemplo: dos setores de
fertilizantes, atacadistas, varejistas. Certamentgie o Goldberg (1968) documentou seria
modernamente chamado de assimetria de rentabiligls#te os diversos nés de cada cadeia
produtiva. O estudo de Goldberg nédo contemplousppetiva de inovacao financeira, o que
até certo ponto representaria uma contribuicdo patadeia do biodiesel que carece, por
exemplo, de mercados futuros que certamente dditula protecdo contra variacbes de
precos e insumos. Dessa forma, entende-se quessoage modernas finangcas podem nédo so
condicionar, mas determinar a existéncia de umaiagorodutiva que demanda um certo
prazo de maturacdo dos investimentos. Assim, ndpoderia mais se pensar a producdo
agroindustrial de escala consideravel sem antespas guiché da inovacao financeira.

A andlise documental do perfil de financiament@dptos financeiros e do acesso a
inovacéo financeira podem contribuir para a commm@e de rentabilidade e sustentabilidade
da cadeia do biodiesel. Muito embora sejam docusmestas abordagens tedricas sistémicas,
contratuais e tecnoldgica, a abordagem de inovdig@mceira pode trazeinsights no
entendimento de fendbmenos econdmico-financeiros ateias agroindustriais e, por
extensdo, agroenergeéticas.

Antes de caracterizar uma visdo de inovagéao finemoeabe identificar quais seriam
seus motivadores. Fabozzi, Modigliani e Ferri ()988resentam como importantes fatores
gue contribuem para a existéncia da inovacéao faieaic
- aumento da volatilidade das taxas de juros,géfiaprecos das acdes e taxas de cambio;

- avanco nas tecnologias computacionais e de teleucacoes;

- maior sofisticacao e treinamento educacionakewgrparticipantes do mercado;
- competicdo entre os intermediarios financeiros;

- existéncia de incentivos decorrentes da regulagébutacao;

- alterac&o dos parceiros globais de riqueza feigauc

Uma releitura apenas dos motivadores das inovafiiesceiras permitiria, por
exemplo, criar ranqueamento de empresas quantogaandg sofisticacdo das escolhas de
financiamento, gerenciamento de riscos e acessweamndo financeiro. A analise documental
e a descricdo dos instrumentos utilizados pelostagesuportariam uma verificacdo empirica
do grau de sofisticacdo financeira e competitivedddima empresa ou uma cadeia produtiva
certamente depende da dindmica de financiamentscesr envolvidos no negocio. A
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existéncia de derivativos e securitizagdo de reeebpara os direitos conseguidos no leildo
exemplificariam possiveis inovagbes financeiras q@xem auxiliar no aumento e
estabilidade do resultado das organiza¢oes agrsinmais do mercado do biodiesel.

Uma caracterizacao abreviada do biodiesel, swgaitdinamento posterior, ja pode ser
proposta, apenas com base no primeiro modelo deadotes com énfase no financiamento
e gestao de riscos. Muito exista alguma exposicameda brasileira, € factivel dizer que o
mercado do biodiesel captard recursos internamegoéga aproveitar incentivos
governamentais. O fator captacdo deve ser um ifajportante para o sucesso na cadeia do
biodiesel. Avaliada a necessidade de investimemdosonstrugdo de usinas, elaboracdo de
contratos, logistica, é factivel que a empresa auar com uma maior flexibilidade de
captacdo se sobressaira na cadeia ao capturarumipades de maior rentabilidade.
Dependendo do pais é factivel que existam graueredifiados de competicdo de
intermediarios financeiros com beneficio para a&@ad grau de escolaridade e o dominio de
tecnologia da informacdo representam fatores impts a medida que se torna senso
comum que uma das funcdes da producéo, além datprdéigico € o produto informacao.
Com a nova escalada do petréleo, praticamente wsl@aises do ocidente estdo engajados
no estudo de combustiveis alternativos com subsgiai@rnamental. Serdo apenas 0s bancos
de desenvolvimento os parceiros do biodiesel ouresap deventure capital por exemplo,
poderdo ser parceiros que alavancardo a rentatslidea cadeia? Nesse caso, formas
alternativas de captacéo e protecédo dos credgresikede gestdo sdo esperadas como fatores
de criticidade para a rentabilidade dos agentesadeaia do biodiesel.

Lima (2000) trilhou a abordagem de inovacéo finaaceeom énfase nas fontes de
financiamento, a partir de uma reflexdo na qualtoraexpos:

A insatisfagdo pessoal com os modelos tedricosesompetitividade disponiveis,
particularmente aqueles aplicados nos estudos solnpetitividade na inddstria e
agroindustria levou-me, a partir das idéias de Bgaier sobre crédito e inovagéo, a
tentar estabelecer pontes entre os conceitos décasl financeiras filance e
funding) para os investimentos e o investimento estratégiomo o conceito de
competitividade que se concretiza na arena conyaetidas industrias globais
(LIMA, 2003, p.1).

O autor traca uma evolucgéo histérica do pensanfamaceiro passando por nomes
como Keynes, Kalecki, Chandler e Schumpeter. Lirestatta a trajetoria de utilizacdo de
produtos como financiamento via mercado de capitisvativos eproject financecomo
elementos de integracdo da politica, estratégmarpetitividade da empresa.

Lima (2003) resgata as posturas financeiras destag de Hedgé, especulador e
ponzina tradicdo inaugurada por Misnky. O estudo daup@gpode ajudar na determinacao
do comportamento de rentabilidade e financiamentaentes do setor do biodiesel, como
exposto a sequir:

Postura do| Caracteristica
Operador

Hedge o fluxo de dinheiro oriundo da sua participacdogesacdo da renda excede as obrigacdes de
pagamentos contratuais em qualquer periodo
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Especulativgl o fluxo total de dinheiro esperado eniente da sua participacdo na geracéo da rendadq(
totalizados em relacdo ao futuro previsivel, exaetial de pagamentos em dinheiro das dividas
a pagar, mas as obrigacdes de pagamento dos ms$npairiodos excedem os fluxos de dinhgiro
dos primeiros periodos provenientes da sua paatgaip na geracdo da renda, mesmo que a parte
da renda liquida dos fluxos de dinheiro dessegesi quando mensurada por procedimentos
contabeis convencionais, exceda 0s pagamentosatesobre as dividas dos primeiros periodos.

Ponzi o componente de renda dos fluxos de dinldeisgorimeiros periodos ficam abaixo do pagaménto
de juros da divida nos primeiros periodos, de tadlomue, por algum tempo, as dividas a pagar
crescerao devido aos juros sobre a divida existente

Quadro 3: Posturas Financeiras dos Operadores
Fonte: Adaptado de Lima (2003) e Minsky (2001).

E provavel que existam nexos de mutua-influéneteeens elementos da rentabilidade
de agentes da cadeia, a postura financeira, o cacGssmercado de capitais, uso de
derivativos, acesso a soluctemding e, complementarmente, tecnologia de informética e
inteligéncia contratual, evidéncias contemporangasuso das inovacao financeiras. Um
agente Ponzi pode, diante de orientacdo estratégiestricdes ambientais, optar por rolagem
de dividas em um ciclo de captacdo de divida pagarpdivida. Ocorre que se o custo da
divida é crescente e ha riscos relevantes da @nda custo agricola, pode ser questionavel
ou até prejudicial ao negaocio a utilizacdo de pastalternativas a orientacGedge

2.3 A Rentabilidade do Biodiesel: Um Estudo de Casia Brasil Ecodiesel

O estudo privilegiou os agentes que caracterizamd da cadeia de agroenergia: as
usinas. Em linha com a literatura de interfacesrsg$, as usinas “lincam” a agricultura
familiar ao mecanismo de leildo da ANP. Assim, cantermediarios e refinadores, elas sdo
propensas a necessidade constante de financiamdenpasso que precisardao de crédito para
financiamento do investimento das benfeitorias, bemmo a compra de maquinas e
equipamentos, as usinas sdo potenciais demandaatsslucdes financeiras para riscos e
fundos de giro ou inversdes. Cabe também as uBingées de articulagédo e financiamento
de clientes e fornecedores.

Desse entendimento, o trabalho utilizou-se da Brasiodiesel, empresa que
participou de todos os leildes até o 4°. leilaespnte momento. Além dos procedimentos de
levantamento, a empresa foi selecionada intenciarge pela melhor disponibilidade de
dados virtuais dado que se trata de empresa delcaperto com alguma cobertura de
periédicos especializados.

Iniciada em 2003, sob a forma de sociedade limjtad&rasil Ecodiesel trilhou a rotas
do financiamento de longo prazo via lancamentogiesa Em 22 de novembro de 2006, a
Companhia concluiu sua oferta publica inicial dées¢ com a captacdo de R$ 378,9 milhdes,
incorporados ao capital social, que passou a s&$888,0 milhdes. A Brasil Ecodiesel,
entdo, passou a estar listada no Novo Mercado daspa, segmento que exige os mais altos
padrdes de governanca corporativa (BRASIL ECODISHEIO7).

Tal fato sinaliza que a empresa optou para ggapae para emissado de acdes e outras
fontes de captacdo de longo prazo que certamerdeuta impacto na rentabilidade da
empresa. Essa informacao pode garantir que a eanestisdada possui um grau razoavel de
sofisticacao financeira ao acessar o mercado déaisapara suas inversodes, ainda que a
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utilizacdo de instrumentos derivativos ou a catadd financiamento estruturado no portal
da empresa sejam de dificil localizagcdo no posialgindo o seu ndo uso. As informacdes
podem ser consideradas preliminares para se dafiBmasil Ecodiesel como um agente de
orientacdo estratégidaedge,especulativa ogponzi mas parecem antecipar um quadro de
negacao da situacdo hedge dado o volume crescerdévidas de curto prazo e resultados
abaixo ou préximo das obrigacOes financeiras. Bar €abe destacar que o escopo do
presente trabalho contempla a descricdo da reidt@dbél. Explicar suas causas nao €, assim, o

foco do presente estudo, ainda que a apresentagaoortexto propiciem informacdes
importantes nesse sentido.

2.4 A Rentabilidade da Brasil Edodiesel: Resultados Discusséo

Antes de evoluir para a analise dos indicadorespattuno o acompanhamento dos
lucros da Brasil Ecodiesel. Nao surpreendentememesultado da empresa foi negativo no
periodo analisado. Essa informacdo parece refletistagio inicial no qual se encontra a
empresa. A frequiéncia de continuados prejuizostgcga uma taxa de rentabilidade abaixo
de 10% ou até 6%, menor custo de oportunidade isebs® Brasil ligado & poupanca. A
guantidade de prejuizos foi relevante, ponderadamb®s valores absolutos, que distorceu os
resultados do Método Dupont, especialmente quamdoreu passivo a descoberto no 3°.
Trimestre de 2006.

Pode-se documentar que o resultado da Ecodieseddaitivo entre Janeiro de 2006 e
Junho de 2007. Essa situacdo estd condizente cditeratura precedente de baixa

rentabilidade do biodiesel, até certo esperada emexto de nascedouro de uma cadeia
produtiva.

DATA AT ¢ PL, RL, LL, ROA; ROE;
1T2006 47.683 904 3.545 -784  -1,50% -81,2P%
272006 56.614 170 10.318 -2.449  -4,30% -1440,460%
372006 67.498 -2.27P 15.217 -1.682 -2,50% 73,40%
4T2006 111.568 1.713 23.887 -33.223 -29,80% -1939,60%
172007 462.082 347.419 48.290 -526  -0,1p% -0,20%
272007 464.909 346.899 53.33 -13.881  -3,00% -4,00%
372007 473,962 333.018 99.6H9 1.092 0,23% 0,33%
MEdIa | e .. -5,85% -484,48%
(DY Yo o LYo L= 1o R O PP PPPPPPPPP ... 9,89% 775,15%

Quadro 4: Retorno sobre Ativo (ROA) e Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE)

Pode-se evidenciar que a Brasil Ecodiesel aprasanta baixa rentabilidade, para
ndo dizer constantemente negativa, nos primeiingestres apos lancamento na Bovespa.
ApoOs a capitalizacdo via mercado de capitais, aesagparece ter obtido formas alternativas
de trabalhar sua estrutura de capital sob uma hidtale desfavoravel, bem como a
existéncia de passivo a descoberto. Um fato irgarge € o proprio ROE positivo sob um
prejuizo e um passivo a descoberto, ambos negabivipse levaria a um absurdo, pois a
rentabilidade seria positiva em 73,80%.
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Um fato interessante no que se refere ao Métogmite a aparente rentabilidade de
73,8% para o ROE do terceiro trimestre de 2006.i Agjypossivel identificar uma “falha”,
por assim dizer, do método ao se analisar empEsaspassivo a descoberto. Houve, na
verdade, um prejuizo e um passivo a descobertoeoggwou, “aparentemente”, um ROE
positivo. Tal resultado destoou do perfil de reitiddde da empresa. A analise do ROA
reforca essa tese ao verificar que a empresa ewcem rentabilidades negativas em todo o
periodo analisado.

Assim ao retomar as indagacbOes e suposicOes podissutir os resultados da
pesquisa com vistas ao encerramento do estudo.o Mutbora se tenha esperado uma
rentabilidade positiva, mesmo em um momento deoirdas operacdes, a Brasil Ecodiesel
nao apresentou ROE e ROA positivos até o seguindedire de 2007, conforme Quadro 4.
Dessa maneira a empresa incorreu em rentabilidadecade um custo de oportunidade
minimo proposto de 6%a.a.

Chama a atencao que a empresa Brasil Ecodiessleapoa os primeiros indicadores
de retorno positivos, ROA e ROE, no terceiro tritmeede 2007. Mesmo nesse sentido, ROE
de 0,33% denota a grosso modo que aparentementa gaedeia do biodiesel tem uma
maturidade de investimentos longa, pois mantidaethon taxa de retorno dos trimestres
seriam necessarios 76 anos para a recuperacaovestinmento dos acionistas. O quadro
analisado, muito embora seja inicial, sinaliza eessidade de financiamento de longo prazo
para o sucesso da cadeia.

Tal fato pode ser um complicador para um quadropeditivo no setor nascente do
biodiesel quando empresas menores provavelmentetatdo acesso a um aparato de
inovacbes financeiras e acesso ao mercado financew exterior, demandando
principalmente de fontes oficiais. O proprio merae acdes pode-se tornar uma solucéo de
viabilidade dificil & medida que a percepcdo deomaetorno de papéis lastreados em
combustiveis convencionais (6leo, gas e alcoolg dmarretar um desconto alto em futuros
lancamentos de acdes do setor e uma forte voldtdidlesses papéis. Muito embora seja
retrospectivo e preliminar, cabe projetar um grafite rentabilidade contabil via método
Dupont e a rentabilidade do preco médio das ac@®AN) da Brasil Ecodiesel para o
periodo analisado.

PLo PAM, | PAM; | RPAM; | ROE,
172007 12,09 9,27 -23,3% -0,2%
272007 9,26 1252 352% -4,0p6
3T2007 12,81 11,89 -7,2% 0,3%
Média 1,6% -1,3%
Desvio-padrao 24, 7% 1,990

Quadro 5: Retorno sobre o Preco Médio da Acéo e RO
Fonte: Elaboracgéo propria adaptado de CVM e Bovespa

Assim a inovacgao financeira e porte parecem serefs que serdao determinantes para
a competitividade no setor, ndo obstante a redproecéo socio-financeira do Programa
Brasileiro do Biodiesel. Possivelmente em quatrocmeo anos, empresas com passivos
alongados em moedas e prazos poderdo se sagrawigebtes, dada a auséncia de, por
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exemplo, um mercado de securitizacdo de recebdeibiodiesel e, quici exista um dia,
mercado futuro do biodiesel que favoreceria targequenos quanto a grandes operadores.

3 CONCLUSAO

Essa secao retoma as perguntas do artigo e sugeguadro de possiveis pesquisas
sobre a teméatica do biodiesel. Ndo obstante asuttiides iniciais da cadeia, pode ser
relevante pesquisas que procurem entender os motesda baixa rentabilidade do biodiesel
também no Brasil, pais potencial lider nessa cade@n institucionalidades desenvolvidas.

3.1 Aspectos Conclusivos

Apés a caracterizagcdo da cadeia do biodiesel e&gelde operador representativo, o
estudo pode-se verificar através do Método Dupalmservadas algumas limitacdes, que a
rentabilidade média da empresa foi abaixo de 1&Uiraestre. A média trimestral do ROA e
do ROE ficaram em -6,87% e -565,3%, respectivamédeaesultados ndo permitem aceitar
as suposicdes 1 e 2. Cabe destacar que a varmalalda rentabilidade foi alta com desvio-
padrdo aproximado de 10,3% e 809,5% para o ROA [g, R&3pectivamente. O calculo dos
indicadores trouxe uma contribuicdo até certo poestrita ou de dificil interpretacdo ao uso
do indicador ROE quando o patriménio liquido se tnaodescoberto. Seria possivel defender
uma rentabilidade de 73,4% com um prejuizo e unsiyasa descoberto? Parece que o
célculo nesse caso levou a um absurdo a ser coasidpelos gestores. E, sem divida, mais
ponto de ateng&o no eventual uso do indicador petoadores de deciséo.

Os resultados de ROA e ROE apresentaram o Métodeddticomo um ferramental
importante de analise do comportamento da rentialié da Brasil Ecodiesel para o periodo
analisado. Nao obstante ser compreensivel umébikddae baixa no inicio de atividades, o0s
resultados obtidos sugerem um prazo de maturackmge prazo, caracterizando a cadeia do
biodiesel, como intensiva em capital e demandaatendestimentos de longo prazo. Nesse
aspecto é dificultosa a tarefa de caracterizar shupphedgeda Brasil Ecodiesel. A baixa
rentabilidade pode ser inclusive uma sinalizacaoa pgue agentes do setor adquiram
capacidade de criacdo e manutencdo de instrumentisanciamentos fora do circuito
bancério tradicional para a manutencao de uma ditivjgiade satisfatoria.

3.2 Sugestao para Futuras Pesquisas

O presente trabalho descreveu a rentabilidade doseipos trimestre da Brasil
Ecodiesel através do Método Dupont. Ele possui soomo e limitacbes que podem ser
expandidas em futuros estudos.

Uma ampliacdo do modelo Dupont a montante e a ¥&zsra avaliar quais sdo 0s
elos da cadeia do biodiesel mais lucrativos e quesipelmente apresentam maior valor
presente liquido positivo sdo estudos vislumbraw@ikistérico reiterado de prejuizos de um
agente pode aumentar a propensédo da cadeia apreseantos de verticalizacdo ou fusao.
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Outro aspecto que poderia ser tratado em futurtosl@s € a rentabilidade dos concorrentes
diretos da Brasil Ecodiesel e a correlacéo conrigerts e inovagdes de financiamento.

Ha que se verificar uma hipotese da auséncia degado financeira e financiamento
estruturado como elemento empiricamente verificavandicionante da rentabilidade abaixo
da esperada para os agentes do biodiesel brasiRére@ce que no aparato institucional
ocorreram falhas de coordenagéo de cadeia, fimapai® e gerenciamento de riscos mesmo
para os operadores lideres de mercado. A préopeidaoplena de biodiesel a partir de 2008
certamente demandard uma estratégia para avafiague ponto o programa brasileiro
proporciona indicadores de rentabilidade satisfa00 impacto da inovacao financeira para
0 ROA e 0 ROE, néo excluindo a regulagéo e a redaakntivos da atualidade, podem ser
essenciais para a continuidade, a atratividadeabdidade dos negdcios da agroenergia.
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APENDICE 1: ESTIMATIVA DO PONTO DE EQUILIBRIO
Valores em J‘
DRE - 3T2007 % R$ mil Natureza PEemm3] Unidade DRE(PEO DRE (PEARF) [HFHH)
Receita Liguida Operac 201.357,plariavel 53.30(4 3,78 201.357,0¢ 197.757,47% 637.534,54 319.352,4
Custo Produtos Vendidop 200.951)00
Oleo Vegetal 80,109% 160.961,]%ariavel 53.30(4 3,02 (160.961,74) 158.084,34 509.635,54 255.285,5]
Metanol 8,809 17.683,6pVariavel 53.30( 0,33 (17.683,69 17.367,51 55.989,97 28.046,3"
Margem de Contribuigcdo 0,43 22.711,56 22.305,56 71.909,17 36.020,5¢
Outros insumos 4,10v% 8.238,9Fixa (8.238,99) (8.238,9¢ (8.238,99 (8.238,99)
MOD 2,90% 5.827,54 Fixa (5.827,58] (5.827,54 (5.827,54 (5.827,59)
CG 1,209 2.411,4] Fixa (2.411,41 (2.411,4% (2.411,4] (2.411,4%)
Depreciagdo 2,70%0 5.425,6&ixa (5.425,68) (5.425,64 (5.425,64 (5.425,69)
Arredondamentd 0,20%0 401,90 ixa (401,90 (401,9¢ (401,90 (401,9Q)
Custo Fixo 22.305,56) (22.305,56) (22.305,56 (22.305,54) (22.305,54)
Lucro Bruto 406,00 52.3471 406,00 (0,0 49.603,56 13.715,0¢
Despesas Administrativ 27.298,96ixa 27.298,0 (27.298,0q) (27.298,0Q)
Lucro Operac EBIT (26.892,00 168.758 (26.892,0Q) - (13.583,0D)
Receitas Financeiras 7.692,00] Fixa 7.692,00 7.692,00
Desp Fin e Juros s/ Patr 6.864)dBixa (6.864,00 (6.864,009
Outras Receitas Operac 16.159|Foxa 16.159,0( 16.159,00
Outras Despesas Operak 3.604, 6a (3.604,00 (3.604,009
Lucro Operacional (13.509,00] (13.509,00 (200,00
Receitas Nao Operac 203,00] Fixa 203,00 203,00
LAIR (13.306,00] (13.306,00] 3,00
Provisao Impost de Rend 3,00] Fixa (3,00 (3,00
Lucro Liguido | (13.309,00 84.5344 (13.309,00) (0,00
Fonte: Elaboracado Propria a partir da DemonstraigdResultado de Exercicio.

Siglas: PE ponto de equilibrio, DRE (Demonstrac@drdsultado de Exercicio), PEO (Ponto de Equilidyieeracional), PEARF (Ponto de Equilibrio antes do
Resultado Financeiro) e PET (Ponto de Equilibritaljo Quadr

06: Estimativa do Ponto de Equilibrio a partir da DRE da Brasil Ecodiesel
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ANEXO 1: PASSIVO DA BRASIL ECONDIESEL (2004-2006)

Descricdo da Conta 31/12/200 31/12/2005 31/12/2004

6
Passivo Total 462.082 100,0% 47.683 100,0% 1.967 4,1%
Passivo Circulante 24.977 5,4% 3.990 8,4% 19 0,0%
Empréstimos e
Financiamentos 4.359 0,9% 3.529 7,4% 0 0,0%
Debéntures 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Fornecedores 16.110 3,5% 355 0,7% 13 0,0%
Impostos, Taxas e
Contribuicbes 2.081 0,5% 105 0,2% 4 0,0%
Obrigag6es sociais 1.630 0,4% 90 0,2% 2 0,0%
Obrigag@es fiscais 451 0,1% 15 0,0% 2 0,0%
Dividendos a Pagar 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Provisdes 2.166 0,5% 0 0,0% 0 0,0%
Proviséo para perdas em
investimentos 2.166 0,5% 0 0,0% 0 0,0%
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Outros 261 0,1% 1 0,0% 2 0,0%
Contas a pagar 261 0,1% 1 0,0% 2 0,0%
Passivo N&o Circulante 89.686 19,4% 42.789 89,7% 1.833 3,8%
Passivo Exigivel a Longo
Prazo 89.686 19,4% 42.789 89,7% 1.833 3,8%
Empréstimos e
Financiamentos 48.296 10,5% 1.869 3,9% 0 0,0%
Debéntures 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Provisbes 140 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Proviséo para contingéncias 140 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Dividas com Pessoas Ligadas 107 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Dividas com Controladas 107 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Adiantamento para Futuro
Aumento Capital 0 0,0% 0 0,0% 1.833 3,8%
Outros 41.143 8,9% 40.920 85,8% 0 0,0%
Cesséo de direito de uso 40.920 8,9% 40.920 85,8% 0 0,0%
Incentivos fiscais 223 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Resultados de Exercicios
Futuros 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Patriménio Liquido 347.419 75,2% 904 1,9% 115 0,2%
Capital Social Realizado 388.957 84,2% 1.223 2,6% 100 0,2%
Reservas de Capital 15 0,0% 15 0,0% 15 0,0%
Reservas de Reavaliacdo 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ativos Préprios 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Controladas/Coligadas e
Equiparadas 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Reservas de Lucro 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Legal 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Estatutaria 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Para Contingéncias 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
De Lucros a Realizar 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Retencéo de Lucros 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Especial p/ Dividendos Nao
Distribuidos 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Outras Reservas de Lucro 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
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e

Lucros/Prejuizos Acumulados -41.553 -9,0% -334 -0,7% 0 0,0%
Adiantamento para Futuro
Aumento Capital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%

Comentério: Verifica-se que em bases anuais a ea@e capitalizou via capital proprio através dartaba e

possui boa aceitagao no mercado de divida de lpragm até 2006

Figura 4: DRE da Brasil Ecodiesel (2004-2006)

Fonte: CVM

ANEXO 2: PERFIL DE FINANCIAMENTO EM 2006

Institui¢éo . Data de inicio do " Saldo Devedor em
Financ%ira Modalidade Encargos contrato Vencimento 30/06/2006

Caterpillar Financial S.A. | TILP +5,0% ao anqg Janeiro de 2004 Marco de 2008 a 806
FINAME 1) Novembro de 2008

Banco CNH FINAME TJILP +6,0% ao ang Dezembro de 20p4 Novembraafs 671

Capital S.A.

Banco Fibra S.A. FINAME TJLP + 45% ao anjo  Novembr®@85 Marco de 2010 75

Banco Fibra S.A. FINAME/ 13,90% ao ano Agosto de 2005 Outubro de 2010 3.706
Modermag

Banco Fibra S.A. Capital de 9,36% ao ano + | Dezembro de 2004 Dezembro de 2006 6.599

giro 100% CDI (1)

Banco ABC S.A. Cédula de créditp més + 100% CDI Fevereiro de 2006 Fevereiro de 2007 552.3
bancério

Banco Daycoval | Cédula de crédito més Marco de 2006 Janeiro de 2007 1.114

S.A. bancério + 100% CDI

Banco Daycoval Conta garantida Juros de 0,50% gdo Marco de 2006 Janeiro de 2007 500

S.A més + 100% CDI

Banco ABN S.A. Conta garantida Juros de 0,50% po Junho de 2006 Outubro de 2006 20.076

més + 100% CDI

Zartman Empréstimo em | Libor paraumanoH Agosto de 2006 Agosto de 2007 21.915

Services LLC moeda 2,5% a.a
estrangeira

Total Exigivel 57.817
Financeiro

(1) Taxa de juros média ponderada.
Quadro 7: Esboco das Fontes de Captacédo Bancarida Brasil Ecodiesel em Junho/2006

Comentario: Pode-se verificar que a empresa passuiconsideravel volume de crédito em banco
corporativo e banco de desenvolvimento, créditalgente vinculado a aquisicdo de equipamentos. Isso
denota uma razoavel inser¢do junto as instituifidesceiras que fornecem fundos de longo prazotamui
embora possa preocupar o volume relativamentedeltivida de curto prazo (exercicio subsequente) co
vencimento para 2006 e 2007. Possivelmente osecalgtdessas linhas estejam vinculados & producéo,
muito embora ndo se tenha identificado utilizacd skcuritizacdo de recebiveis, financiamentos
estruturados ou derivativos, produtos que revetanan salto de sofisticacdo financeira, escala e uma
confiabilidade do mercado.
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