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AMBIENTE ESTRATEGIO EMPRESARIAL

Biodiesel

Busca por energia limpa requer desvios — Folha de S&o Paulo, Ambiente.
02/07/2013

DO "NEW YORK TIMES"

Jonathan Wolfson e Harrison Dillon comecaram daquele jeito mitico do Vale do Silicio.
H& uma década, os dois amigos de faculdade se puseram a trabalhar na garagem de
Dillon, cultivando algas em tubos de ensaio, na esperanga de usarem a biotecnologia
para criar energia renovavel. Ai encontraram um pequeno grupo de investidores.

Agora, eles lancaram seu primeiro 6leo derivado de algas em escala comercial: palido,
inodoro e fornecido em um frasquinho dourado, ele ndo € voltado para tanques de
combustivel, mas para o rosto de mulheres preocupadas com o envelhecimento cutéaneo.

Cada frasco de 30 ml custa US$ 79, e, talvez gracas a ele, a empresa da dupla, a
Solazyme, consiga ir alem do ponto onde tantas outras companhias de tecnologia limpa
perderam 0 gas: a passagem para a producdo em escala comercial.

A esperanca da Solazyme é se manter a tona fabricando 6leos que sirvam a diversas
funcbes -como hidratar a pele ou substituir a manteiga e 0s ovos em receitas de forno. O
passo seguinte é fabricar enormes quantidades de produtos de energia renovavel a um
preco capaz de concorrer com 0s combustiveis fosseis.

Ha anos, gestores publicos, ambientalistas e empreendedores alardeiam a promessa de
domar a energia do sol, do vento, das ondas, dos residuos sélidos urbanos ou, agora, das
algas. Desde 2007, o consumo de energia oriunda de fontes renovaveis nos EUA
cresceu quase 35%. Hoje, ele representa cerca de 9% do total, segundo a Administracao
de Informacdo Energética.

Mas houve fracassos proeminentes. Empreendimentos de energia limpa outrora
promissores, que haviam atraido milhdes de dolares em apoio do governo americano -
como a fabrica de painéis solares Solyndra, a usina de etanol celulésico Range Fuels e o
fornecedor de baterias A123 Systems-, faliram. A préxima geracdo de biocombustiveis,
baseada em plantas ndo alimenticias, ainda luta para conseguir decolar.

O capital de risco se desacelerou, e novas empresas dessa area precisam queimar
grandes volumes de capital em muitos anos de pesquisa e em equipamentos antes de
comprovarem suas promessas. Em nivel global, o capital de risco investido em
tecnologias limpas diminuiu de US$ 9,61 bilhGes em 2011 para US$ 7,4 bilhdes em
2012, uma queda de quase um quarto, segundo o banco de dados i3 Platform, do
Cleantech Group.



Por isso, as empresas de energia limpa ndo podem se apoiar na classica abordagem em
que os investidores recebem dividendos rapidos e polpudos. Elas precisam de uma
combinacgéo de verbas governamentais, parcerias setoriais e uma disposi¢cdo para buscar
linhas de produtos com maior valor agregado, como parte da rota que leva a mercados
maiores, mas com margens mais reduzidas.

A histéria da Solazyme mostra como pode ser sinuoso o caminho que leva até
tecnologias energéticas lucrativas. Quando comecaram, Dillon e Wolfson cogitaram
priorizar o uso de algas para produzir hidrogénio, mas os veiculos movidos a hidrogénio
nunca decolaram.

Os socios da Solazyme perceberam que precisavam criar um produto que pudesse usar
equipamentos e infraestrutura existentes, e o0 6leo combustivel parecia a melhor aposta.

O problema em produzi-lo é que o volume é quem manda. Fazer um produto incrivel
ndo era o importante -se a Solazyme ndo conseguisse fazé-lo em quantidade suficiente,
0 negocio nunca teria sucesso.

O combustivel celulosico pode em breve alcancar uma escala real: o Departamento de
Energia dos EUA prevé que haverd 303 milhGes de litros em produgdo comercial até
2015. Mas o uso de algas pelas empresas ira demorar até 2022, preveem as autoridades.

Na Solazyme, os sdcios aceleraram os testes preliminares, tentando fazer algo que
imitasse 0 Oleo combustivel existente. Eles também reprogramaram 0S micro-
organismos para ver o que mais poderia resultar.

"A intencdo era uma linha reta até os combustiveis, mas comecou a ficar claro o quanto
isso iria demorar”, disse Wolfson, comentando a evolucdo da empresa até desenvolver
multiplas linhas de produtos.

A grande descoberta foi que as algas podem produzir dleos que, do ponto de vista
bioguimico, se parecem muito com outros encontrados na natureza ou ja em uso no
mercado. Mas 0s socios haviam vendido aos investidores uma empresa de energia, ndo
uma fabrica de cosméticos, suplementos nutricionais e sabéo.

Eles também haviam dito ao seu conselho que conseguiriam produzir combustivel por
meio da fotossintese, mas o cultivo de algas onde houvesse luz solar suficiente exigiria
enormes lagos e ameacaria causar uma perda de vegetacéao.

Ap0s procurar as pressas uma alternativa, Wolfson e Dillon informaram ao seu conselho
que cultivariam as algas em tanques para produzir 6leos especiais para mercados
secundarios, usando o faturamento dessas vendas para amparar 0 nhegocio de
combustiveis durante o seu desenvolvimento. Seus principais patrocinadores, que ja
haviam investido juntos cerca de US$ 1,3 milhdo, concordaram em financiar novos
testes para essa ideia.



Vérios conselheiros acabaram saindo, e Varios investidores de risco que haviam
demonstrado interesse nas rodadas preliminares de financiamento se retiraram pelo fato
de os criadores insistirem em perseguir multiplos mercados, segundo Wolfson.

"E bem verdade que, se vocé tenta fazer coisas demais e ndo tem um enfoque enquanto
companhia, vocé vai fracassar -0 enfoque realmente importa”, disse ele. "O que eles
realmente ndo entenderam é que a nossa plataforma € uma plataforma que esta focada
na producéo 6leos."

A empresa tem um acordo de varios anos com o conglomerado japonés Mitsui para
desenvolver 6leos especificos para os mercados quimico e industrial. Em parceria com a
Solazyme, a Bunge, multinacional gigante do setor agroalimentar, esta construindo uma
fabrica ao lado da sua usina de etanol de cana no centro-sul do Brasil. Ela vai usar o
acucar para alimentar as algas e espera produzir até 114 milhdes de litros de 6leo por
ano para produzir sab&o e outros produtos.

"Quanto maiores os dividendos que pudermos demonstrar de cada fabrica no comeco,
mais rapido conseguiremos financiar e construir fabricas”, disse Wolfson. A empresa
espera vender 0s 0leos cosméticos a um preco 60% superior ao valor de custo, frente a
30% de lucro para os combustiveis e produtos quimicos e 40% para 0s produtos
nutricionais.

Uma tentativa de diversificacdo caiu por terra em 24 de junho, quando a Solazyme
dissolveu uma parceria com a beneficiadora de amidos Roquette Freres.

As empresas estavam usando algas para produzir gorduras com baixo teor de saturagédo
e Oleos sem gorduras trans, além de um suplemento em pd, o Almagine, que deveria
substituir ovos e gorduras saturadas. Mas as empresas disseram néo ter chegado a um
acordo sobre a estratégia de marketing.

Analistas dizem que as cifras operacionais da empresa sugerem que, por enquanto, ela é
mais promessa do que realidade.

No ano passado, a Solazyme teve um prejuizo liquido de US$ 83 milhGes sobre um
faturamento de US$ 44 milhdes. Ela também assumiu uma divida de cerca de US$ 185
milhdes no comeco deste ano.

Mesmo assim, 0s analistas estdo otimistas com as perspectivas da empresa, embora
alguns manifestem ceticismo quanto a possibilidade de a Solazyme algum dia
desenvolver combustiveis.

"Os combustiveis ainda sdo uma oportunidade para eles", disse Rob Stone, analista de
pesquisas que monitora tecnologias limpas. Mas ele acrescentou gue a nova capacidade
produtiva em escala comercial poderia ser usada inteiramente para satisfazer a demanda
nos mercados de maior valor agregado, entdo talvez ndo faca mais sentido para a
Solazyme esgotar seu espaco produtivo fabricando combustiveis com margem de lucro
menor.



"Acho que eles podem fazer uma companhia enorme sem jamais fazer praticamente
nada no negocio dos combustiveis."

Etanol

Demanda fraca por etanol frustra usinas. Fabiana Batista — Valor Econdmico,
Agronegdcios. 15/07/2013

Apesar de as vendas do etanol hidratado, que é usado diretamente nos motores de
veiculos, terem crescido em junho entre as associadas do Sindicato Nacional de
Distribuidores de Combustiveis (Sindicom) - 24% em relagdo a junho de 2012 e 10%
em relacdo a maio deste ano-, a comercializacdo do biocombustivel a partir das usinas
se manteve estagnada, para frustracdo do setor.

Neste ciclo, 0 2013/14, é esperada uma grande disponibilidade de cana-de-agUcar que
tende a ser convertida, em sua maior parte, para a producdo de etanol, dado o
derretimento das cotacOes internacionais do agucar. Por isso, € tdo importante para o
setor fazer o mercado de etanol decolar.

Mas, apesar do recuo dos precos do biocombustivel nos postos, a demanda néo
deslanchou. No més de junho, as unidades produtoras do Centro-Sul venderam 1,030
bilhdo de litros de hidratado, 3,28% abaixo do registrado em maio, segundo dados da
Unido da Industria de Cana-de-Acucar.

Com a isencdo do PI1S/Cofins sobre o etanol, concedida pelo governo no fim de abril, a
expectativa era de que o motorista brasileiro, até entdo demandando de 800 milhdes a
900 milhdes de litros por més, ampliasse seu consumo em 30%. Isso significaria algo
proximo de 1,2 bilhdo de litros de etanol mensais, informa o presidente da
comercializadora de etanol SCA Trading, Martinho Seiiti Ono. "Mas as vendas das
usinas estagnaram na casa dos 1 bilh&o de litros desde abril”, diz o executivo.

Ele acredita que as chuvas ocorridas a partir do fim de maio atrapalharam a trajetoria de
queda do preco do etanol na usina e, por consequéncia, nos postos de combustiveis.
Para ser considerado vantajoso ao motorista abastecer com etanol, o preco do
biocombustivel tem que equivaler a no maximo 69% do pre¢o da gasolina.

Essa paridade, afirma Ono, estacionou em 65% no Estado de Sdo Paulo, o maior
mercado do pais. "Esperamos que nas proximas semanas, com o clima mais seco, 0s
precos recuem na usina e essa paridade va a 63% ou 62%, o que deve estimular o
consumo", diz.

A venda de etanol 10% maior em junho do que em maio pelas associadas do Sindicom é
resultado de um ganho de participacdo dessas empresas. 1sso porque, segundo Ono,
diminuiu a concorréncia desleal, ou seja, as distribuidoras que sonegavam total ou
parcialmente Pis/Cofins perderam "competitividade" em etanol com a isengéo.




Com moagem no limite, usinas ameacam manutencdo de etanol barato. Venceslau
Borlina Filho — Folha de S&o Paulo, Cotidiano. 15/07/2013

DE RIBEIRAO PRETO

O atual preco competitivo do etanol frente a gasolina ndo deve se repetir na proxima
safra da cana-de-acucar (2014/2015), na avaliagdo de especialistas do setor.

A principal causa é o risco da menor oferta do combustivel em funcdo da falta de
capacidade de moagem das usinas, que ja operam no limite, segundo os especialistas.

Com isso, a Petrobras deve aumentar ainda mais as importagdes de gasolina,
pressionando negativamente os precos e a inflacdo, e causando desequilibrio comercial.

A propria Unica (Unido da Industria de Cana-de-Acgucar) ja reconheceu o problema.
Segundo a presidente da instituicdo, Elizabeth Farina, a capacidade de oferta de etanol
apos 2015 esta "estritamente condicionada a construcdo de novas usinas".

O investimento no setor nos ultimos anos beneficiou mais a area agricola, sem
considerar a industrial. Para a safra atual, estdo previstas a entrada em operagdo de
apenas trés usinas medias e o fechamento de outras 12 unidades.

Além disso, a auséncia de politicas para o etanol e o alto endividamento entre usineiros
espantaram novos investidores no setor. Um dos reflexos é a queda na producdo de
maquinas e equipamentos para usinas em Sertdozinho (veja texto ao lado).

"A capacidade industrial total de moagem de cana ndo é maior do que 700 milhdes de
toneladas, o que ja estd muito perto da quantidade esperada para a safra 2013/2014, de
cerca de 650 milhdes de toneladas™, disse Elizabeth & Folha.

INVESTIMENTOS JA

Para o consultor e professor da USP, Marcos Fava Neves, 0s problemas surgirdo ja na
proxima safra. A estimativa dele é que o deficit industrial chegard a 150 milhGes de
toneladas de cana em dois anos. "Ja pode sobrar cana em 2014", disse ele.

Para reverter o diagndstico, segundo o consultor Fabio Meneghin, da Agroconsult, a
decisdo sobre investimentos em novas usinas tem que ser feita agora.

"No entanto, 0 setor estd em marcha lenta, sem conseguir investir”, disse ele, que
integra a holding Plataforma Agro, onde Marcos Jank, ex-presidente da Unica, € socio.

De acordo com dados da Unica, desde 2007, a capacidade de moagem na regido Centro-
Sul, a de maior producdo no pais, foi reduzida em 48 milhdes de toneladas com o
fechamento de 39 usinas desde 2007.

Segundo Meneghin, as medidas tomadas até agora pelo governo --isencdo de
PIS/Cofins no etanol, reducdo de juros em financiamentos para renovacdo de canaviais
e 0 aumento para 25% do etanol na gasolina-- incentivaram apenas a parte agricola.



No ano passado, os desembolsos do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social) para a area agricola da cana-de-agucar cresceram 28% (para R$
1,2 bilh&o), enquanto que para a industria cairam 44% (para R$ 2,3 bilhdes).

Outra temporada de fracos resultados para as usinas. Fabiana Batista — Valor
Econdmico, Agronegdcios. 18/07/2013

Assim como quem corre numa esteira ergométrica, as usinas de cana-de-agtcar do
Centro-Sul do Brasil tendem, apesar do esfor¢o, a permanecer no mesmo lugar nesta
safra 2013/14. No melhor dos cenarios, isso quer dizer repetir os resultados do ciclo
anterior. A premissa, valida para os eficientes, significa que as empresas devem
novamente ver seus ganhos de escala serem anulados por custos crescentes e pregos do
acucar em declinio.

Para especialistas, serd uma safra mais desafiadora que a anterior, marcada por baixa
geracdo de caixa e endividamento persistente. Isso porque os precos do agucar estdo
27% mais baixos e a demanda por etanol segue fraca, apesar dos precos mais
convidativos ao consumidor. "A safra serd mais alcooleira, mas a demanda pelo
biocombustivel ainda ndo cresceu como se esperava. A receita das usinas deve ser
maior, pois ha mais cana para moer. No entanto, a tendéncia é de margens acanhadas",
diz o diretor-executivo do Grupo USJ, Narciso Bertholdi.

Os balangos publicados em diarios oficiais pelas usinas de médio porte com capital
fechado referentes a safra 2012/13 confirmaram o que ja se vinha antevendo a partir dos
balancos trimestrais divulgados pelas grandes companhias do setor: a geracéo de caixa
da operacdo ndo cresceu. Analise com cinco grupos médios (entre 7 milhdes e 10
milhdes de toneladas de capacidade/ano) mostrou que a geracéo de caixa operacional de
todos eles cairam, em alguns casos, mais de 50%.

Todos o0s cinco grupos registraram também divida liquida de 7% a 51% maior, resultado
da necessidade ainda elevada de investimentos na operacdo. "Na safra passada, 0s
aumentos de custos consumiram ganhos de escala e os custos unitarios ficaram no
mesmo patamar”, explica o socio da consultoria FGAGRO, Luiz Gustavo Torrano
Correa.

Com trés usinas que somam capacidade de moagem de 9 milhdes de toneladas de cana
por safra, o grupo paulista Clealco conseguiu no exercicio encerrado em 31 de marcgo
deste ano reduzir a R$ 73,58 por tonelada o custo total de seus produtos vendidos - que
no ciclo anterior havia sido de R$ 79,72 por tonelada. O custo subiu, mas ao moer mais
cana, conseguimos dilui-lo", explica o contador do grupo Clealco, Méario Henrique
Sellis Porteira.

A geracdo de caixa vinda da operacdo, no entanto, caiu 36%, para R$ 182,1 milhdes em
2012/13. Parte dessa retracdo, afirma Porteira, pode ser explicada pela diferenca de
estoques entre as duas safras. Em 31 de marco de 2012, os armazéns da empresa



estavam vazios. Ja em 31 de marco deste ano, havia armazenado produtos com custo de
R$ 10 milhdes e valor de mercado préximo de R$ 30 milhdes, segundo o contador.

Além das dificuldades operacionais, um dos grupos avaliados tambem enfrenta um
profundo ajuste financeiro. A Renuka do Brasil, empresa com duas usinas em Sao Paulo
controladas pela indiana Shree Renuka Sugars, conseguiu recuperar a moagem - que
saiu de 6 milhdes para 7,250 milhdes de toneladas- e comemorou redugéo de custos da
ordem de 12% a 15%, segundo o presidente da empresa, Paulo Zanetti.

No entanto, precos mais baixos do agucar limitaram a geracdo de caixa operacional a R$
224 milhdes, 54% de queda. Além disso, a necessidade de investimentos ainda é grande.
A empresa aplicou, na safra 2012/13, R$ 159 milhdes em "ativos imobilizados" e R$
170 milhGes na area agricola, montantes que, se somados, superam a geragdo de caixa
operacional. Exercem ainda um grande peso as despesas com pagamento de juros. Em
2012/13, a Renuka do Brasil teve prejuizo financeiro de R$ 246 milhdes.

Apesar da capitalizacdo de R$ 180 milhGes - informada em seu balanco como
"adiantamento para futuro aumento de capital”, a Renuka do Brasil verificou ao fim de
marco deste ano um aumento de 7,4% em sua divida liquida, para R$ 1,4 bilhdo - R$
350 milhdes no curto prazo.

Com excec¢do da Renuka do Brasil, os outros grupos que fazem parte da analise sdo
tradicionais produtores de acucar e etanol do Centro-Sul. Apesar da presenca da familia
nos negocios, esses grupos sao conhecidos no mercado pela boa gestdo operacional e
financeira, o que, no entanto, ndo os isentou de resultados mais retraidos.

A Usina Colombo, grupo tradicional com trés usinas em S&o Paulo, teve um lucro 76%
menor em 2012 (ano civil) e suas operacdes acabaram tirando do caixa R$ 180,5
milhdes, apds o pagamento de juros e impostos sobre o lucro. No exercicio anterior, a
operacao havia gerado R$ 26,6 milhdes.

O diretor-superintendente do grupo, Gilberto Colombo, observa que os precos do etanol
e principalmente os do agUcar recuaram muito no ultimo ciclo. Para 2013/14, ele ndo vé
melhora de cenario. Colombo espera até um faturamento bruto 10% maior, uma vez que
a moagem vai subir para 8 milhdes de toneladas, ante as 7,250 milhGes de 2012/13.
"Mas a lucratividade ndo sera melhor”, afirma.

O caixa gerado pela operacdo do grupo USJ também foi menor no ciclo 2012/13 do que
no anterior. O grupo, um dos mais tradicionais do pais, controla uma usina de cana em
Séo Paulo e tem 50% de uma joint venture (SJC Bioenergia) também em processamento
de cana-de-acUcar, em Goias, com a multinacional Cargill.

No exercicio encerrado em 31 de marco deste ano, a atividade operacional gerou R$
151 milhdes ao caixa do USJ, queda de 48%. A reducdo da geracdo de caixa
operacional esta diretamente ligada ao menor lucro do exercicio. Foi também impactada
pelo fato de que, na segunda metade da safra, a unidade de Goias passou a ser apenas
50% consolidada no balango da empresa.



Da mesma forma, o grupo Zilor também teve um menor caixa liquido gerado a partir de
suas operacdes. Esse montante recuou para R$ 214,7 milhdes, 43% de queda em relacdo
ao caixa operacional liquido do ciclo anterior. A empresa informou que a reducdo se
deveu ao fato de no exercicio anterior ter havido a contabilidade de 15 meses de
operacgao. Além dessa diferenca de trés meses, o desempenho também foi impactado
pelo ajuste de seu ativo bioldgico (canavial), que foi negativo em R$ 89,4 milhGes.

Reformas de usinas geram mais negdcios. Fabiana Batista — Valor Econdmico,
Agronegdcios. 23/07/2013

As empresas que produzem equipamentos para usinas de cana-de-agUcar esperam
movimentar entre agosto e o fim da proxima entressafra, em marco de 2014, em torno
de R$ 2,2 bilhdes em encomendas de equipamentos e contratacdo de servicos
relacionados a cadeia sucroalcooleira. O nimero é 10% maior que 0s R$ 2 bilhdes
registrados no mesmo periodo do ano passado.

Segundo o gerente-executivo do Centro Nacional das Industrias do Setor
Sucroenergetico (Ceise), Sebastido Macedo, a movimentacao tende a ocorrer a partir da
realizacdo da Fenasucro, feira de equipamentos organizada pela entidade e marcada para
ocorrer entre 27 a 30 de agosto, em Sertdozinho (SP). "E no evento que as usinas
decidem os investimentos que vdo fazer na manutencdo da industria e também em
maquinas usadas na area agricola”, explica Macedo.

O presidente do Ceise, o empresario Antonio Tonielo Filho, explica que o crescimento
de 10% decorre da expectativa de que as usinas de cana vao precisar intensificar na
entressafra de 2013/14 a manutencdo de equipamentos. "Descapitalizadas, usinas
deixaram de fazer todas as reformas necessarias na area industrial nos ultimos anos.
Agora, devem elevar investimentos na manutencdo”, afirma Tonielo Filho. A
mecanizacdo da colheita da cana, que traz mais impurezas para a industria, tambem
ampliou a deterioracdo do maquinario, elevando a necessidade de reformas, diz ele.

O desafio agora, diz Sebastido Macedo, sera o de gerar capital de giro as inddstrias de
equipamentos para que elas possam aceitar os pedidos que devem ser fechados a partir
de agosto. "Boa parte dessas empresas estdo alavancadas e com as garantias ja
comprometidas com outros empréstimos. Nao conseguem captar mais recursos”, afirma.
Por isso, explica ele, o Ceise pediu ao governo a criacdo de um fundo garantidor para
servir de avalizador desses novos empréstimos de capital de giro. "Sem isso, vai ficar
dificil ao setor negociar contratos de venda de equipamentos em condicdes razoaveis de
mercado”, afirma Macedo.

A estimativa do Ceise é de que as usinas invistam de 7% a 10% do faturamento anual
em reforma e manutencdo da industria. Tonielo Filho esclarece que, por enquanto, ndo
hé expectativa de investimentos na construcdo de usinas novas. O momento € de busca
de eficiéncia, segundo ele. "Mas o0 proximo passo tera de ser a ampliacdo industrial. A
capacidade esta préxima do limite", diz.




Agrenco vai a Justica para evitar faléncia — Valor Econémico, Agronegocios.
31/07/2013

Apos ter seu plano de recuperacdo negado pelos bancos na sexta-feira e visto crescer
consideravelmente o risco de uma faléncia, a Agrenco declarou que “confia na Justica"
e que vai tomar "todas as providéncias necessarias para obter a recuperacdo dos
negdcios".

Em entrevista ao Valor, a advogada da Agrenco Limited, Lucia Figueirédo, afirmou que
as subsidiarias da companhia no Brasil - em recuperacdo judicial desde 2008 -
ingressaram com uma peti¢cdo junto a 1* Vara de Faléncias e Recuperac@es de Sao Paulo
solicitando a homologacdo do plano que propde a reestruturacdo da divida de quase R$
1,2 bilh&o.

A advogada afirmou que o plano apresentado aos credores "reflete a absoluta
viabilidade econdmica da companhia” e criticou a postura dos bancos. "O caso Agrenco
ficard na historia juridica empresarial de como a Lei de Faléncias, que tem por objetivo
viabilizar a superacdo da crise econdmico financeira do devedor, pode ser manipulada
pela atuacdo predatoria de credores financeiros™.

Lucia Figueirédo disse ainda que a companhia "tomara as medidas judiciais cabiveis"
caso a faléncia seja decretada.

A Agrenco havia proposto pagar cerca de 42% de sua divida hum prazo de até 12 anos.
Os credores da classe 111, sem garantia, receberiam, em média, 21,5% (cerca de R$ 182
milhGes) de um total de R$ 850 milhdes em até 10 anos.

Para isso, os credores teriam de trocar a divida das subsidiarias da Agrenco no Brasil
por debéntures, notas promissorias e bénus emitidos por trés novas empresas, liberando
as companhias atuais do processo de recuperacao judicial.

Os bancos alegaram que o modelo criava uma “inseguranca juridica” em relacdo as
garantias de recebimento. Para a Agrenco, "ndo havia motivos para a recusa do plano”,
pois "a maioria dos ajustes propostos pelos credores foram aceitos” pela companhia.
(GRJ)

Cenario ainda adverso para construcdo de novas usinas. Fabiana Batista — Valor
Econdmico, Agronegocios. 31/07/2013

Apesar da conjuntura mais positiva para o etanol no curto prazo, decorrente dos
incentivos governamentais concedidos neste ano, o retorno proporcionado pela
construcdo de usinas novas de cana-de-acUcar continua baixo no pais. Os precos
deprimidos do acglcar no mercado internacional e outros riscos associados a atividade se
juntam a conjuntura negativa que segue turvando a visao do investidor.



O banco Credit Suisse divulgou um estudo que, com base nas cota¢des atuais do agucar
e do etanol, conclui que o retorno vindo da construcdo de uma usina no Brasil é
negativo em 1,1% em termos reais se for considerada uma alavancagem de 50%, nivel
que o banco considera ser muito baixo para encorajar expansoes.

Para reverter essa tendéncia, o preco do acgUcar teria que alcancar, no minimo, 21
centavos de dolar por libra-peso (com cambio de R$ 2,20). Os precos do etanol
deveriam ficar estaveis em termos reais.

Mas, além dessas premissas, 0s investidores precisariam levar em conta outros riscos
associados a um projeto greenfield no Brasil, segundo o Credit Suisse. Entre eles, o
risco climéatico, os custos com fertilizantes, o controle do governo nos precos da
gasolina e os gargalos logisticos.

Para o0 banco, a dindmica de oferta e demanda do agUcar é desafiadora no curto prazo -
mas, no entanto, deve melhorar. Isso porque 0s precos baixos da commodity devem
desencorajar o aumento da oferta no mundo. Assim, como consequéncia de uma oferta
estavel com uma demanda crescente, o banco espera precos do agucar em recuperacado
leve na safra 2013/14, eventualmente convergindo para 20 centavos de dolar por libra-
peso em 2014/15.

Diante desse cenario ainda fraco para o setor, 0 banco projetou uma perspectiva de
neutralidade para a performance de duas das trés companhias das quais acompanha em
seus relatorios. A Cosan, que ndo esta muito exposta ao setor de acucar e etanol por ter
diversificado para distribuicdo de combustiveis e logistica, € a Unica para a qual o Credit
Suisse projeta uma performance acima do mercado, equivalente a recomendacdo de
compra (outperform). O preco-alvo para a acdo dessa companhia nos proximos 12
meses é de R$ 59, o que significa uma expressiva valorizacdo de 36% em relacdo ao
nivel atual.

Para a Adecoagro, empresa que produz grdos, acucar e etanol, controlada pelo
megainvestidor George Soros e capital aberto na bolsa de Nova York, a indicacdo do
Credit Suisse € de neutralidade e preco-alvo de US$ 7,50 por acéo, 13% de aumento em
relacdo aos niveis atuais.

Em relacdo a brasileira Sdo Martinho, Unica puramente sucroalcooleira na bolsa de
valores de Sdo Paulo, o banco reconhece os niveis elevados de competitividade da
companhia, no entanto, acredita que a maior parte do valor ja esta precificado no papel.
Ainda assim, apesar da perspectiva de neutralidade, o Credit Suisse projeta preco-alvo
de R$ 30 por acdo, o que significa uma valorizagdo de 20% em relacdo aos niveis atuais.

Numa perspectiva mais de longo prazo, o Credit Suisse considera que o mercado de
etanol hidratado no Brasil tem potencial para atingir 16 bilhdes de litros em 2017. A
projecdo se baseia na perspectiva de crescimento da frota flex-fuel, e significa
impulsionar em 51% o consumo de hidratado em cinco anos - contados a partir de 2012.
Para a gasolina e o anidro, a instituicdo estima aumento de 3% ao ano no mesmo



periodo. "O efeito da frota-flex na demanda interna ndo é facil de calcular e pode mudar
dramaticamente, conforme o comportamento dos precos do hidratado em relacdo a
gasolina", avalia o banco em relatério.

A instituicdo projeta ainda que o Brasil deveria processar 720 milhdes de toneladas de
cana-de-acUcar em 2017/18 (aumento de 5,1% de 2010/11 a 2015/16) para atender a
demanda projetada de 16 bilhGes de litros de hidratado, 10 bilhdes de litros de anidro e
de 44 milhdes de toneladas de agticar em 2017.

No entanto, para expandir a capacidade instalada para 710 milhGes de toneladas, o pais
deveria investir US$ 19 bilhdes, sendo US$ 12 bilhdes para construgdo de 39 novas
usinas (cada uma de 4 milhdes de toneladas), e US$ 7 bilhdes para plantio de cana.

No curto prazo, o Credit Suisse, em um cenario mais moderado, projeta uma moagem
de 580 milhdes de toneladas de cana-de-agucar para esta safra 2013/14 no Centro-Sul.
Considerando uma quantidade de acucar na cana (ATR) de 140 quilos por tonelada e
um mix de 46% para acgucar, o volume de acucar produzido na regido seria de 35,6
milhdes de toneladas e de etanol, de 24,5 bilhdes de litros. Esses volumes significam
oferta adicional de 1,5 milhdo de toneladas de agucar e 3,2 bilhGes de litros de etanol.

POLITICA NACIONAL
Biodiesel

Producao brasileira de biodiesel cresceu 13% de janeiro a maio, mas preco recuou.
Mariana Caetano — Valor Econdmico, Agronegocios. 03/07/2013

A producdo brasileira de biodiesel somou 1,15 bilhdo de litros de janeiro a maio deste
ano, 13% mais que em igual intervalo de 2012 e um recorde para o periodo, conforme a
Associacdo Brasileira das Indistrias de Oleos Vegetais (Abiove) com base em
informacGes da Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP).

De acordo com a associacdo, também houve um novo recorde mensal em abril, com a
producdo de 257 milhdes de litros do biocombustivel. A regido Centro-Oeste continua
lider na oferta, com quase 494 milhGes de litros no acumulado do ano. Na sequéncia
aparecem as regides Sul, com 381 milhdes de litros, e Nordeste, com 134 milhdes. Entre
os Estados, o Rio Grande do Sul respondeu por 29% do volume produzido de janeiro a
maio de 2013, seguido por Goias (21%) e Mato Grosso (16%).

De acordo com a Abiove, o crescimento da producéo brasileira de biodiesel acompanha
a tendéncia de elevacdo no consumo de diesel do tipo B, resultado da mistura de 95% de
diesel comum com 5% de biodiesel. De janeiro a maio de 2013, a demanda doméstica
por diesel aumentou 6,7% na compara¢do com 0 mesmo intervalo do ano passado.



O 06leo de soja segue como a principal matéria-prima para a producdo de biodiesel. De
acordo com os dados disponiveis até 0 momento, de janeiro a abril a oleaginosa - carro-
chefe do agronegdcio nacional - foi a fonte de 71% do biocombustivel fornecido,
seguido pelo sebo bovino, com uma fatia de 20%.

No que diz respeito ao prego do litro, o valor pago vem em trajetoria descendente, de
acordo com a Abiove. O preco médio do litro negociado no 31%° Leildo de Biodiesel
ANP, cujos volumes serdo entregues entre 0s meses de julho e agosto de 2013, foi de
R$ 1,94, uma queda de 22% em relacdo ao mesmo periodo de 2012.

Independentemente dessa queda de precos, as empresas que produzem biodiesel no pais
continuam a pressionar o governo federal por uma elevacdo do percentual obrigatério de
mistura de biodiesel no diesel para 7% ainda neste ano. Existe ampla capacidade ociosa
para tal.

Lobby do biodiesel pressiona governo. Tarso Veloso — Valor Econ6mico,
Agronegocios. 09/07/2013

Apesar da pressao e da elevada capacidade ociosa do setor produtivo, o governo federal
ndo tem pressa em enviar 0 marco regulatorio do biodiesel para o Congresso, afirmou
ontem o presidente da Frente Parlamentar do Biodiesel, deputado Jer6bnimo Goergen
(PP/RS). Nesse contexto, ele cobrou um posicionamento oficial em relagdo aos
recorrentes pedidos das empresas do ramo de aumento da mistura obrigatéria de
biodiesel no diesel fossil - de 5% para 7% ainda neste ano.

Goergen lembrou que o pais continua importando diesel comum, que é cerca de 60
vezes mais poluente que o biodiesel, e que o custo desse combustivel importado chega a
R$ 1,93 por litro, enquanto o biodiesel tem custo de producédo de R$ 1,79 por litro. Nos
ualtimos leildes da ANP, o litro saiu por R$ 1,94. Entre 2008 e 2012, a producéo
nacional de biodiesel, como ja reconheceu o governo, evitou gasto de US$ 7,5 bilhdes
com importacdes.

"0 setor do biocombustivel gera 100 mil empregos e beneficia mais de 105 mil familias
de pequenos agricultores”, afirmou o deputado. "Enquanto isso, temos empresas com
capacidade ociosa deixando de gerar empregos”, acrescentou Goergen. Parte da
resisténcia do governo decorre de questdes técnicas e de qualidade que o segmento
garante que estdo resolvidas.

Em entrevista recente ao Valor, Julio Minelli, diretor-superintendente da Associacao
dos Produtores de Biodiesel do Brasil (Aprobio), realgcou que a capacidade autorizada
pela ANP chega a 7 bilhes de litros por ano, mas que a producédo ficou em 2,7 bilhdes
em 2012.

Na semana passada, a presidente Dilma Rousseff se reuniu com representantes do
segmento para discutir o aumento da mistura para 7%, mas até agora ndo houve uma
sinalizag&@o concreta nesse sentido. Goergen e outras fontes do segmento afirmam que o



principal obstaculo para o incremento do percentual estd no Ministério da Fazenda. Ha
preocupacdo com a inflagdo, mas estudo encomendado pela Associacdo Brasileira das
Industrias de Oleos Vegetais (Abiove) a Fundagio Getulio Vargas (FGV) apontou que
ndo haveria pressdo "altista” significativa.

Além de defender que a participacdo do biodiesel na composi¢do do diesel vendido nos
postos de combustiveis aumente imediatamente para 7%, a frente parlamentar pretende
estabelecer, no novo marco regulatério, um cronograma para que a fatia salte para 20%
nos proximos anos. O horizonte tracado para isso € 2020. (Colaborou Fernando Lopes,
de S&o Paulo)

Etanol

Governo do Rio anuncia incentivo ao setor de etanol para triplicar producdo no
estado — O Globo, Economia. 04/07/2013

Ser&o disponibilizados R$ 18 milhdes em convénios para aumentar producéo de etanol
no estado. Primeiros resultados devem aparecer no inicio de 2015

Rio de Janeiro produz apenas 0,5% do total do etanol brasileiro e consome 6% da
producdo nacional

RIO - O governo do Rio concedeu nesta quinta-feira (04) novo incentivo para o setor de
etanol, apos ter reduzido o ICMS sobre a producdo do combustivel no estado de 24%
para 2% ano passado. Desta vez, foram disponibilizados R$ 18 milh6es em convénios
entre a Agéncia Estadual de Fomento (AgeRio), a Caixa Econémica Federal (CEF) e a
Cooperativa Agroindustrial do Estado (Coagro), que reune 9 mil plantadores de cana do
Norte Fluminense.

Num dos convénios, a AgeRio financiara R$ 6,19 milhdes para a compra de maquinas
colheitadeiras de cana-de-acucar, tratores, caminhdes e outros equipamentos. JA R$ 12,5
milhdes da Caixa financiardo investimentos no plantio e no custeio de insumos da cana.
Junto com a reducdo do ICMS, a intencdo € triplicar a producédo atual no Rio. Hoje, o
estado produz apenas 0,5% do total do etanol brasileiro, enquanto consome 6% da
producdo nacional.

— A reducdo do ICMS permite que os produtores tenham uma melhor margem de
lucro. Ja mercado consumidor os nameros mostram que ha. O que faltava era
financiamento — disse durante a assinatura dos contratos, no Palicio Guanabara, o
secretario de Desenvolvimento, Julio Bueno, afirmando que o incentivo tributério
concedido ano passado vem resultando em investimentos em novas usinas e na geracao
de empregos.

A safra de cana-de-aglUcar avanca para niveis recordes, o governo reduz a aliquota do
PIS e da Cofins e aumenta o percentual da mistura do etanol com a gasolina. Mesmo



assim, o consumidor praticamente ndo sente o resultado. Entre abril e maio, o valor
praticado pelos produtores de etanol hidratado caiu cerca de 20%, enquanto a queda no
caso do anidro (adicionado a gasolina) foi de aproximadamente 7%.

Com o novo incentivo, 0 Rio comega sua empreitada para elevar a produgdo e também
ajudar a conter os pre¢cos na bomba. A expectativa é que, em dez anos, dobre a area de
producéo de cana no Rio, de 60 mil hectares atualmente para 120 mil hectares.

Além disso, de acordo com a Secretaria Estadual de Agricultura, hoje ja é obtida uma
produtividade de 75 toneladas de cana por hectare, ante 62 toneladas no passado. A
expectativa é de que a partir do financiamento ao plantio anunciado nesta quinta-feira,
0s produtores possam adquirir mais maquinas, modernizar técnicas e diversificar as
variedades de cana. A secretaria trabalha com a possibilidade de elevar a produtividade
para 95 toneladas por hectare nos proximos anos.

— Até o inicio de 2015, quando comeca a ser colhida a safra que receberd os
investimentos gerados a partir desse novo convénio, ja poderemos perceber claros
resultados — disse o secretario de Agricultura, Christino Aureo.

Acordo marca entrada definitiva da CEF no crédito rural

Ja representantes da Caixa no evento ressaltaram que o convénio com o Rio € 0
primeiro grande acordo com um estado para o agronegécio. E depois de, na safra 2012-
2013 a CEF atuar apenas num projeto piloto desenvolvido em 62 agéncias, 0 novo
convénio assinado nesta quinta-feira inaugura a ampliacdo dos investimentos do banco
nas operacgdes de crédito rural.

Para a safra 2013-2014, iniciada esta semana, 0 banco pretende aplicar R$ 3,7 bilhGes
em recursos para custeio agricola e pecuario, além de operacdes para compras de
maquinas e equipamentos, aquisicdo de animais e projetos de infraestrutura rural. As
linhas de crédito estdo disponiveis em cerca de mil agéncias da Caixa.

Preco do etanol hidratado cai ap6s 5 semanas de alta — Folha de Sdo Paulo,
Mercado. 05/07/2013

Os precos do etanol hidratado no Estado de Sdo Paulo encerraram a semana em queda
apos cinco altas semanais consecutivas, informou nesta sexta-feira (5) o Cepea (Centro
de Estudos Avancados em Economia Aplicada).

A queda do preco médio do etanol nas usinas ocorreu ap6s ganhos registrados na esteira
do tempo chuvoso, o que limita as operacdes de colheita de cana e afetam a oferta do
combustivel.

O indicador Cepea/Esalg do etanol hidratado (usado no flex) para o Estado de Séo
Paulo caiu 0,85% em relacdo a semana anterior, para 1,1532 real/litro (sem impostos, na
usina).



No caso do anidro (misturado a gasolina), o indicador fechou a 1,3212 real/litro, alta de
0,42% na comparagdo com a semana anterior.

O Cepea ndo divulgou mais informagdes.

Sérgio Schlesinger: '‘biocombustiveis causam submissdo econémica™ — Site do
MST. 08/07/2013

Do IHU Online

A proposta do governo federal, de tornar o Brasil um grande exportador de etanol, deve
ser entendida como um “problema” para o pais, diz Sérgio Schlesinger (foto abaixo) a
IHU On-Line, em entrevista concedida por telefone. Na avaliacdo dele, “o pais esta
mais uma vez sendo submetido a um modelo baseado na producdo e exportagdo de
commodities, o que ndo ¢ recomendado do ponto de vista econdomico”.

Na entrevista a seguir, ele assinala as implicacGes socioambientais da expansdo da soja
no Mato Grasso e critica 0s investimentos no desenvolvimento de monocultivos. “Esse
caminho de investir no agronegadcio é prejudicial do ponto de vista social, porque nado
gera empregos.

De certo modo, os problemas sociais nas grandes metropoles sdo ocasionados por conta
das migracdes do campo, porque os agricultores ndo tém mais o que produzir, ndo tém
mais terras e essas grandes monoculturas empregam pouca gente”.

Sérgio Schlesinger é economista e consultor da Federacio dos Orgéos para Assisténcia
Social e Educacional — Fase. E autor de Dois casos sérios no Mato Grosso. A soja em
Lucas do Rio Verde e a cana-de-actcar em Barra do Bugres.

Confira a entrevista.

IHU On-Line — Que percentual da regido mato-grossense é ocupada pelas lavouras de
soja? E por quais razdes a expansdo dos monocultivos avanca nessa regiao?

Sérgio Schlesinger — Ndo tenho esse dado de qual é o percentual, mas sabe-se que o
Mato Grosso, até o final da década, representard 40% da soja plantada no Brasil. O
Cerrado é a maior area de expansdo prevista, até no zoneamento da cana-de-agUcar,
feito pelo governo em 20009.

A preocupacao com a cana-de-actcar no Cerrado é que 80% das usinas no Mato Grosso
estdo instaladas na Bacia do Alto Paraguai, onde a expansao foi proibida justamente
porque essa bacia € parte importante da recarga de dgua do Pantanal. Entdo, toda a
contaminacdo da cana-de-aclcar, além dos agrotdxicos, acaba por ameacar a
sobrevivéncia do Pantanal também.

IHU On-Line — Quais os desequilibrios socioambientais causados pela expansdo das
lavouras de cana-de-agUcar e soja?



Sérgio Schlesinger — Nunca da& para separar a questdo social da ambiental. Os
agrotoxicos, por exemplo, matam a vida dos rios, as espécies marinhas. Entdo, hd um
impacto ambiental da reducdo da biodiversidade e, a0 mesmo tempo, populagdes de
pescadores e de indigenas, que vivem da pesca, passam a nao produzir mais. Esse é um
problema serissimo na regido mato-grossense, porque é onde nascem 0S mais
importantes rios e as bacias brasileiras, os quais abastecem a Amazonia, 0 Sudeste, 0
Sul e até outros paises, que estdo sendo destruidos.

N&o ha mais peixes; uma parcela equivalente a 90% dos alimentos consumidos na
regido vem de fora, do Parana, de Sdo Paulo. Entdo, s6 se produz alimentos para
exportacdo, alimentos para a ragdo animal, como o milho e a soja, frango para a
exportacdo. I1sso gera outros problemas como o de a populacéo ter de pagar muito mais
caro pelos alimentos, outros ficam sem terra, sem possibilidade de produzir, porque a
sua producdo é destruida por agrotdxico ou contaminada.

IHU On-Line — Como o senhor vé a aprovacdo do Projeto de Lei 626/2011 pela
Comissdo de Meio Ambiente, Defesa do Consumidor, Fiscalizacdo e Controle do
Senado, que revé o zoneamento agroecoldgico da cana-de-acucar e autoriza seu
plantio em areas alteradas e nos biomas Cerrado e Campos Gerais na Amazonia Legal,
para estimular a producéo de biocombustiveis no pais?

Sérgio Schlesinger — E um perigo. Tanto na Camara de Deputados quanto no Senado ha
projetos de lei tramitando e eles vdo no sentido contrario do zoneamento da cana-de-
acucar editado em 2009 como decreto e como projeto de lei. Estdo tentando modifica-lo
e iSS0 é perigosissimo.

Toda monocultura é prejudicial do ponto de vista socioambiental e, portanto, deve ser
contida. O pais deve produzir alimentos de maneira saudavel, sem a utilizacdo de
agrotoxicos, que é obrigatoria nas monoculturas e, sobretudo, na Amazonia, na Bacia do
Alto Paraguai, pelas razdes que eu ja falei.

IHU On-Line — Qual é o cenéario atual da producdo de combustiveis renovaveis no
Brasil, em particular de etanol e biodiesel? Economicamente, a conta é viavel?

Sérgio Schlesinger — A producéo de biodiesel € um projeto da Associacdo Brasileira das
Industrias de Oleos Vegetais — ABIOVE, na qual atuam as grandes multinacionais e
algumas empresas nacionais menores. O Ministério de Desenvolvimento Agrario
procurou incluir a agricultura familiar nesse projeto para gerar rendimento. Mas o que
aconteceu?

Hoje, mais de 80% do biodiesel é produzido com 6leo de soja, um produto da cesta
basica. Entdo, quando pensamos na viabilidade econdémica, é preciso lembrar que essa
producdo é subsidiada pelo governo, e que a agricultura familiar quase ndo participa
desse projeto.

Depois do 6leo de soja, a matéria-prima mais importante para a producdo de biodiesel é
a gordura animal, que também é comprada de grandes empresas, como a Friboi e a



Brasil Foods, processo que acaba gerando a renda concentrada. Falar em viabilidade
econdmica significa falar em distribuicdo de renda. Por enquanto, o pais tem feito o
contrério quando desenvolve esse tipo de modelo.

IHU On-Line — No caso especifico da producéo de etanol, ha um discurso de que se tem
uma preocupacdo ambiental por causa das mudancas climaticas. Essa justificativa
justifica a producéo?

Sérgio Schlesinger — E claro que ele é menos nocivo do que o petroleo em termos de
emissdo de gases de efeito estufa, mas ndo é neutro, porque ndo se leva em
consideracdo, por exemplo, que € utilizada uma quantidade enorme de agrotdxicos, e
que esses agrotoxicos sdo produzidos com petroleo. Também ndo se leva em
consideracdo que a producdo de alimento esta, sim, sendo prejudicada pela expansdo
dos biocombustiveis.

Quando se fala em resolver o problema do aquecimento global, temos de falar em
reducdo de consumo primeiramente. N6s temos de ter — e esse € um bom momento para
falar isso — transporte publico bom, precisamos ter menos automdveis, mudar nossos
habitos de consumo, além de buscar, € claro, tecnologias de producéo novas e que sejam
menos impactantes. 1sso porque esses agrocombustiveis consomem recursos naturais
importantes; eles contribuem para destruir areas ainda preservadas e causam uma série
de problemas, inclusive de emissoes.

IHU On-Line — Como vé a proposta do governo de tornar o Brasil um grande
exportador de etanol?

Sérgio Schlesinger — Esse € outro grande problema para o Brasil. O pais esta mais uma
vez sendo submetido a um modelo baseado na producdo e exportacdo de commodities,
0 que ndo é recomendado do ponto de vista econdmico. Basta ver as trocas desiguais as
quais o Brasil vem sendo submetido.

Para a China, por exemplo, o pais exporta basicamente soja, minerais de ferro e importa
tudo o que contém tecnologia e conhecimento humano, que € o que efetivamente da
valor ao que se produz. A industria brasileira esta encolhendo. Nas décadas de 1960 e
1970, os vagdes das locomotivas brasileiras eram todos produzidos no Brasil; hoje, os
novos sao importados da China.

Entdo, esse caminho de investir no agronegécio é prejudicial do ponto de vista social,
porque ndo gera empregos. De certo modo, os problemas sociais nas grandes
metrépoles sdo ocasionados por conta das migracdes do campo, porque 0s agricultores
ndo tém mais o que produzir, ndo tém mais terras e essas grandes monoculturas
empregam pouca gente.

IHU On-Line — Quais sdo as alternativas econdmicas e produtivas mais adequadas e
adaptadas a Amazénia, ao Cerrado e a regido mato-grossense?



Sérgio Schlesinger — Investir no campo extrativista, agroecologico, e em tipos de
produtos que gerem renda nas populagdes locais, que preservem o meio ambiente, em
vez de fazer do campo um local para equilibrar a balanga comercial, porque isso tem um
custo muito elevado para nos e para as geracdes futuras.

Quarta safra seguida com ‘'sobra’ mantém o aclUcar sob pressdo — Valor
Econdmico, Agronegdcios. 11/07/2013

Em baixo patamar nos Gltimos meses, em razdo da confortivel relacdo entre oferta e
demanda que marca a safra internacional 2012/13, atualmente em seu Gltimo trimestre,
as cotacOes do acUcar ja refletem as perspectivas para a producdo no ciclo 2013/14 e
ndo encontram nessa frente muito espaco para altas significativas.

Em 2012/13, como aponta a analise mais recente do banco holandés Rabobank sobre
esse mercado, 0 excedente, calculado em 12 milh&es de toneladas, é o quarto seguido e
0 maior em 15 safras. Estimativas preliminares do banco holandés sinalizam que esse
excedente devera recuar para 3,7 milhdes de toneladas em 2013/14 - uma queda
expressiva, mas para um nivel ainda elevado dada a "heranga” de 2012/13 e apesar do
perfil mais "alcooleiro” do ciclo canavieiro no Brasil, maior produtor e exportador de
acucar.

Conforme divulgou ontem a Unido da Indastria de Cana-de-Acucar (Unica), nos trés
primeiros meses da temporada 2013/14, iniciada no pais em abril, a moagem de cana no
Centro-Sul brasileiro alcancou 180,981 milhdes de toneladas, 41% mais que em igual
intervalo do ciclo 2012/13. No mesmo periodo, a producdo de agucar na regido alcancou
8,895 milhdes de toneladas, um incremento de 33% na comparacao.

Mesmo que as vendas de etanol (anidro e hidratado) tenham aumentado mais (58%),
confirmando o perfil "alcooleiro™ estimulado pela melhor remunera¢do proporcionada
pelo biocombustivel, trata-se de um crescimento consideravel que mantém os precos
internacionais nas cordas. A valorizacdo do dolar em relacdo ao real beneficia 0s
exportadores nesse contexto de precos baixos tanto no caso do agucar quanto do etanol -
cujos embarques aos Estados Unidos estdo particularmente aquecidos.

De acordo com o Rabobank, a producdo de acucar da india tende a recuar 8% em
2013/14, para 23 milhdes de toneladas, em razdo da reducdo da area plantada com cana
no Estado de Maharashtra, que lidera a producdo do pais, ap6s uma severa estiagem em
2012. O patamar previsto € proximo do consumo, o que reduzird o volume exportavel
indiano, mas com efeitos limitados no tabuleiro global - até porque o foco do pais é
atender sua demanda interna. Em 2012/13, a producdo indiana devera totalizar 25
milhdes de toneladas, para um consumo estimado em aproximadamente 22,5 milhdes.

Ja a Tailandia, onde o aclcar vem ganhando importancia com foco na exportacao, o
volume previsto devera crescer para 11 milhdes de toneladas em 2013/14, em linha com
um projetado aumento de 10% na moagem de cana em relacdo as 100 milhdes de



toneladas registradas na recém-concluida temporada 2012/13. O Rabobank enfatiza que
esse salto dependerd de condicGes climéaticas "normais”. A evolucdo tailandesa no
mercado global de aglUcar é acompanhada de perto por grupos brasileiros interessados
em originar a commodity no pais para atender a demanda de paises da Asia.

Também chama a atencdo na analise do Rabobank a estimativa de que a producéo de
beterraba na Unido Europeia deverd ocupar 1,42 milhdo de hectares em 2013/14, area
um pouco menor que a de 2012/13. Assim, a producédo de acucar de beterraba no bloco
poderé chegar a 17 milhdes de toneladas. Paralelamente, a reforma da Politica Agricola
Comum (PAC) da UE segue em discussdo e poderd abolir cotas de aglcar e precos
minimos da beterraba.

Os fatores da equacdo indicam, dessa forma, que o Brasil tende a ser o principal fator de
pressao sobre as cotagdes internacionais do agtcar em tempos de demanda internacional
incerta gracas a crise europeia, a desaceleracdo chinesa e a lenta recuperagdo americana.
E que o espaco para uma recuperacdo expressiva das cotacdes internacionais € mesmo
bastante limitado, o que refor¢a a op¢do das companhias sucroalcooleiras brasileiras
pelo etanol.

Na bolsa de Nova York, a cotagdo média dos contratos futuros de segunda posicdo de
entrega do acucar ficou em 17,9 centavos de délar por libra-peso no primeiro semestre,
0 menor patamar desde o primeiro semestre de 2009. De acordo com célculos do Valor
Data, em relacdo a meédia do segundo semestre de 2012 houve queda de 13,1%. Na
comparagdo com o primeiro semestre do ano passado, a retracao foi de 20,1%. (FL)

Estimulo a producdo de girassol em Minas. Marcos de Moura e Souza — Valor
Econdmico, Agronegocios. 23/07/2013

Alexandre Maciel, agricultor de Minas Gerais que ha 15 anos cultiva milho e feijao no
sudoeste do Estado, arrendou 70 hectares de terra para se arriscar em uma nova
atividade. Assinou contrato com a Petrobras e no inicio do ano encheu a area de
sementes de girassol. A empresa garante a compra de tudo o que ele produzir e Maciel,
embora cauteloso, ja faz as contas do que seus campos, hoje totalmente amarelos,
poderdo render. Em uma estimativa otimista, cerca de R$ 50 mil - ja descontados 0s R$
45 mil investidos.

"Se der certo, no ano que vem vou pegar toda a area que uso, 140 hectares, para plantar
girassol", disse Maciel ao Valor enquanto caminhava ao lado de sua plantacdo na zona
rural de Sdo Jodo Batista do Gldria (MG), semana passada. E a primeira vez que ele
investe na cultura. Sdo Jodo é um dos municipios mineiros onde o girassol avanca.
Nesta época do ano, as colinas de Passos, Alpindpolis, Pratapolis, Luz, Pimenta,
Delfindpolis e de outras cidades no sudoeste e na regido central do Estado também estédo
cobertas de flor.



Segundo as mais recentes estimativas da Companhia Nacional de Abastecimento
(Conab), a éarea plantada com girassol em Minas saiu de 4,3 mil hectares, na safra
2011/12, para 10,8 mil em 2012/13 ano - um aumento de 151%. Ainda que a produgéo
nacional da oleaginosa seja pequena, na Ultima temporada o Estado s6 perdeu para Mato
Grosso, que cultivou 49,4 mil hectares, 4,9% mais que em 2011/12.

Produtores de Goias e Mato Grosso do Sul, que plantavam mais que 0s mineiros,
reduziram suas areas em 2012/13. A previsdo da Conab é que os mineiros colham neste
ano 16,2 mil toneladas de grdos de girassol, que séo extraidos do miolo da flor quando
ela ja esta seca. Na safra anterior, foram 6 mil. Mas por que em Minas Gerais cresce a
empolgacdo com o girassol, que passou a ganhar importéncia - e cada vez mais adeptos
- h& cerca de quatro anos?

E verdade que a seu favor, conforme a Secretaria da Agricultura do Estado, esta o fato
de se tratar de uma planta resistente, que exige investimentos relativamente baixos e
apresenta bom retorno financeiro, além de servir para melhorar a qualidade da terra,
preparado-a para outras culturas. A "equacdo” € confirmada pelo produtor Altair
Capato, um dos pioneiros no plantio no sudoeste mineiro, que em 2012/13 cultivou 250
hectares com girassol em Passos e vende sua producdo para uma esmagadora em
Pirassununga (SP).

Mas também é verdade que, por ter menos liquidez do que grdos mais demandados,
como soja e milho, o girassol passou a contar com um importante "empurrdo” da
Petrobras para avancar com mais firmeza em Minas. Desde 2012, a estatal reforca uma
campanha para incentivar agricultores familiares a plantar a flor. Promoveu reunibes
com associacdes rurais, fez parcerias com revendas de insumos para a venda de
sementes e pos dois agronomos para prestar assessoria as familias interessadas, em uma
estratégia relacionada a usina de biodiesel que mantém em Montes Claros, norte do
Estado, desde 2009. As outras duas unidades de biodiesel da empresa estdo na Bahia e
no Ceara.

Nenhuma gota do combustivel que sai de Montes Claros € feita a partir do girassol. Mas
a Petrobras ajuda agricultores familiares comprando sua producéo ao valor de 90% da
cotacdo da soja na bolsa de Uberlandia e banca transporte e assisténcia técnica. No
futuro, quando a escala aumentar, a empresa afirma que podera usar a flor como
matéria-prima alternativa para a fabricacdo de biodiesel na usina mineira. Mas, por
enquanto, isso ndo € viavel economicamente.

Ocorre que a estatal e outras empresas privadas que apostam em biodiesel no pais tém
uma vantagem pratica em fomentar agricultores familiares: assegurar um selo de
produtor de "biodiesel social”, o que da ao produto condi¢des mais favoraveis na hora
da venda aos distribuidores nos leildes promovidos pela Agéncia Nacional do Petroleo
(ANP). O percentual de mistura obrigatoria de biodiesel no diesel vendido no pais é de
5%, e as empresas produtoras pressionam por um aumento desse limite.



Parece pouco crivel que a Petrobras venha a usar nos préximos anos o girassol que
subsidia aos agricultores familiares em Minas para produzir seu biodiesel. E a demanda
do setor alimenticio também torna mais dificil uma mudanca nesse cenério. Vanya Pasa,
coordenadora do laboratério de combustiveis da Universidade Federal de Minas Gerais
(UFMG), lembra que a Petrobras e outras empresas tém diversos projetos com matérias-
primas alternativas para a producdo do biocombustivel, como dendé e macaiba. Mas em
geral falta competitividade econdmica mesmo para plantas que sofrem menos com a
disputa da demanda da inddstria alimenticia.

Do girassol se extrai um 6leo leve, com menos impacto nos niveis de colesterol do que
0 0Oleo de soja, por exemplo. E por isso tem valor. Um litro de 6leo de girassol refinado
é vendido por cerca de R$ 6, ante os R$ 2,20 de um litro de biodiesel, que no Brasil é
produzido sobretudo a partir da soja, o carro-chefe do agronegécio nacional.

Assim, a Petrobras também vende o girassol que recebe de Maciel e de outros
agricultores mineiros com quem tem contratos para o mercado de 6leo comestivel. Os
compradores tém sido esmagadoras paulistas, enquanto o biodiesel fabricado na usina
de Montes Claros é produzido com 6leo de soja, 6leo de algodéo e sebo de boi.

Para quem esta no campo, pouco importa se sua flor amarela vai servir de mistura ao
diesel vendido nos postos ou se vai para a panela. O que interessa é se alguem vai
comprar sua producdo. E varios agricultores de Minas se animaram a ampliar as areas
de girassol quando a Petrobras comecou a comprar diretamente a producdo, uma
operag#o até entdo triangulada. E o caso de Adilson Tordato, de 33 anos, que ao lado do
pai e dos irmaos cultiva girassol desde 2011 - sempre na "safrinha”, entre fevereiro e
marc¢o, no lugar de opcGes menos rentaveis, como sorgo ou tremoco. E ele comemora a
chegada da estatal porque em 2011 mesmo levou calote de uma empresa que fazia a
intermediacao da compra dos gréos do girassol.

Estimativas reunidas pela reportagem dao conta que, em 2012, a Petrobras gastou R$ 15
milhdes na aquisicdo direta de 12 mil toneladas de gréos - de girassol, soja e mamona -
dos agricultores familiares mineiros. Assisténcia técnica, transporte e aluguel de silos
teriam consumido outros cerca de R$ 5 milhdes.

Chuvas acima da média afetam moagem e preco do etanol pode subir. Venceslau
Borlina Filho — Folha de S&o Paulo, Cotidiano. 26/07/2013

DE RIBEIRAO PRETO

As chuvas acima da média historica nos meses de maio, junho e julho --periodos
tradicionalmente de estiagem-- podem reverter a queda no preco do etanol verificada
neste ano e reduzir as estimativas de moagem da atual safra de cana-de-acgucar.

Segundo especialistas do setor, ainda ndo é possivel dimensionar os nimeros, mas 0s
prejuizos ja comegaram a surgir porque as chuvas reduzem a produtividade das plantas
e afetam as operacdes industriais, aumentando 0s custos das usinas.



Em Ribeirdo Preto (313 km de S&o Paulo), um dos principais polos sucroalcooleiros do
Brasil, o litro do etanol é vendido atualmente ao prego médio de R$ 1,76 --o0 equivalente
a 64% do preco do litro da gasolina, de R$ 2,76. Acima de 70%, o etanol passa a ser
desvantajoso.

Segundo a Unica (Unido da Industria de Cana-de-Acucar), s na primeira quinzena de
julho, o ATR (quilo de concentracdo de acgucar) por tonelada de cana caiu 0,28% em
relacdo ao mesmo periodo de 2012. A moagem cresceu apenas 1,1%.

A Datagro, uma das maiores consultorias sucroalcooleiras do pais, esta em processo de
revisdo da estimativa da safra atual, "provavelmente para baixo", segundo o seu
presidente, o consultor Plinio Nastari. "A revisdo acontece por causa das chuvas."

De acordo com ele, os problemas de falta de produtividade e aumento dos custos
diminuem a disponibilidade de etanol, pressionando a alta nos precos.

"O que aconteceu foi anormal e os resultados negativos ja estdo comecando a aparecer”,
disse.

Para o pesquisador do IAC (Instituto Agrondmico de Campinas) Marcos Landell,
mesmo que as chuvas parem, 0s prejuizos vao permanecer porque a planta vai crescer
mais do que o necessario, consumindo toda sua energia e reduzindo o ATR.

"A gueda na produtividade deve permanecer por semanas. Essas chuvas vdo fazer com
que o més de julho e a primeira quinzena de agosto sejam perdidos para a producéao e
moagem de cana-de-agucar ", disse o0 pesquisador.

ACUCAR

Nesta quinta-feira (25), segundo a consultoria Datagro, o preco da tonelada de aclcar
negociada na bolsa de valores de Nova York fechou em alta de 1,54% em relacdo a
quarta-feira (24).

Na comparagdo com 0 menor valor da semana passada, a valorizacao foi de 2,44%.

Para o sdcio-diretor da consultoria Juliano Merlotto, a valorizacdo pode estar ligada ao
clima chuvoso e a possibilidade de geada, que podem atrasar a safra e diminuir a
producdo no Brasil.

O pais € o maior produtor mundial de acUcar.

Produzir etanol ou importar gasolina. Marcos Fava Neves — O Estado de Séao
Paulo, Economia. 27/07/2013

Em recente evento de etanol realizado pela UNICA em Sdo Paulo, um técnico do
ministério de Minas e Energia projetou o consumo adicional de combustiveis dos
automoveis ciclo Otto (gasolina ou flex) em 25 bilhdes a 30 bilhGes de litros em 2020.



O objetivo deste artigo é discutir como suprir essa demanda adicional. Do lado da
oferta, é fato que teremos pouco crescimento na producéo de gasolina. Restariam entdo
duas alternativas a sociedade brasileira: produzir etanol (A) ou importar gasolina (B).

Optando por A, com a ampliagédo e construcdo de novas usinas, reativando os setores de
bens de capital e também o setor agricola, trazendo milhdes de hectares de pastos para a
producéo de cana, poderiam ser gerados quase 100 mil empregos diretos no interior do
Brasil e, com esses investimentos, dar um empurrdo no preguicoso PIB brasileiro.
Também geraria acUcar exportavel para contribuir na balanga comercial, e com a
cogeracdo de eletricidade a partir do bagaco, desligar as caras térmicas movidas a 6leo.

Pesquisa feita em Quirindpolis (GO) e em Caarapd (MS) mostrou os beneficios
econdmicos, sociais e ambientais do investimento em cana. Em Quirindpolis, antes de
duas usinas chegarem (2005), existiam 1.000 empresas e 5 mil empregos formais. Seis
anos depois, eram 3.300 empresas e 11 mil empregos, com o salario médio saltando de
R$ 700 para R$ 1.500. A arrecadacédo de ISS multiplicou por 10 e a de ICMS pulou de
R$ 8 milhdes para R$ 25 milhdes.

A usina de cana gera renda nova, que circula no municipio e é amplamente distribuida
via salarios, impostos e aquisi¢coes de produtos e servi¢os, movimentando setores como
construgéo civil, restaurantes e comércio. Gera um efeito multiplicador: basta visitar
esses municipios e conhecer o "Brasil chinés”, empreendedorismo puro.

Apos analise da competitividade do Brasil em diversos setores sob um enfoque
internacional, fica a questdo: que outra alternativa de desenvolvimento tao rapida teriam
esses municipios do interior do Brasil? Imaginem o impacto de 80 novas usinas
planejadas em 80 cidades do interior gerando riqueza. Fora isso, todos 0s paises buscam
ter seguranca energeética, e o Brasil caminha em sentido contrario.

Se a opcdo for B, de importar gasolina, além de abrir mdo dos beneficios acima, é
necessario gerar excedentes de exportacdo para pagar pelo combustivel importado. Vale
lembrar que a balanca comercial apresenta em 2013 o pior resultado em quase 20 anos,
fruto da perda da capacidade competitiva de nossas empresas, por fatores amplamente
conhecidos.

Supondo em 2020 um preco de US$ 1 por litro, seriam quase US$ 30 bilhGes gastos por
ano para importar a gasolina. Setores que hoje conseguem exportar, que Sa0 0S poucos
ligados ao agronegdcio (carnes bovina e suina, frango, café, papel e celulose, suco de
laranja e algoddo), terdo que dobrar exportacbes em apenas seis anos somente para
pagar essa gasolina, uma solicitacdo desejavel, porém infactivel. Portanto, como a
sociedade brasileira pagara, se optar pela alternativa B? Existe infraestrutura logistica
para receber esse volume?

Ainda deve ser considerado e precificado que a op¢do B, uma vez que a gasolina é
extremamente mais poluente que o etanol, complicara a questdo ambiental.



A proposta de retomar a incidéncia da Cide no preco da gasolina feita pelos prefeitos,
investindo e estimulando via reducdo de precos o transporte coletivo, poderia ter efeito
neutralizado na inflagéo e daria grande impulso ao etanol. A sociedade precisa optar
entre A ou B. Se for A, esta no limite para que dé tempo, afinal faz cinco anos que esse
cenario é conhecido.

Com meu viés de geracdo de valor e renda, empreendedorismo, desenvolvimento
econémico, criacdo de posicOes de trabalho para inclusdo social, poténcia ambiental e
de seguranca energeética, voto A.

* MARCOS FAVA NEVES E PROFESSOR TITULAR NA FEA/USP, CAMPUS
RIBEIRAO PRETO, E PROFESSOR VISITANTE INTERNACIONAL DA PURDUE
UNIVERSITY EM 2013 (MFANEVES@USP.BR).

BNDES reduz custo de financiamento para estimular setor de etanol. Denise Luna
— Folha de Séo Paulo, Mercado. 29/07/2013

Em mais uma tentativa de aumentar a safra de cana de aglUcar no pais, e com isso
conseguir maior oferta de etanol no mercado, o BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social) reduziu os juros do Prorenova, programa de
apoio a renovacdo e implantacdo de novos canaviais langado no ndo passado e que nao
vem conseguindo atrair produtores.

Os juros cairam de cerca de no minimo 6,8% para 5,5% ao ano. Antes, alem da TJLP
(Taxa de Juros de Longo Prazo), de 5% ao ano, os clientes do banco pagavam
remuneracdo de 1,3% ao BNDES e mais o spread do agente financeiro pelo risco do
negocio, taxa que varia entre 0,5% a 2,5%.

As micro, pequenas e médias empresas pagavam um pouco menos, Com a remuneracao
do BNDES limitada a 0,9%.

A medida segue outra adotada pelo BNDES em novembro do ano passado, que liberou
a utilizacdo da linha por empresas estrangeiras.

O Prorenova continua com dotagdo de R$ 4 bilhdes em 2013, o mesmo valor oferecido
no inicio do ano passado. Em 2012, apenas R$ 1,38 bilhdo foram utilizados dos R$ 4
bilhdes oferecidos.

Os pedidos de empréstimo podem ser feitos até 31 de dezembro. O prazo de
financiamento é de 72 meses, com caréncia de 18 meses.

O aumento da oferta de etanol € necessaria para reduzir a demanda por gasolina, que
tem causado prejuizo a Petrobras que é obrigada a importar o combustivel fossil.

"A etapa agricola da producdo de etanol representa quase 70% dos custos finais do
produto, razdo pela qual se espera que, com menor despesa financeira no plantio, haja



incremento na capacidade de investimento das usinas e produtores rurais”, avaliou o
banco hoje (29) em nota.

Para estimular também a inovagdo, o banco aumentou para 90% a possibilidade da sua
participacdo no financiamento para os produtores que utilizarem tecnologia que ainda
nao caiu no dominio publico.

Para os produtores que utilizarem variedades de cana com dominio publico, a
participacdo do banco serd de 70%, contra os 80% anteriormente ofertados. O objetivo,
explica o banco, € estimular a inovagdo tecnoldgica.

"Apesar de haver significativa criacdo de novas variedades de cana-de-agUcar, essas
ainda sdo pouco difundidas pelo setor, o que pode ser evidenciado pelo fato de que
cerca de 40% da lavoura ainda usar variedades de dominio puablico", informou o
BNDES.

Segundo o banco, as variedades de dominio publico foram liberadas para o plantio
comercial ha mais de 15 anos, 0 que indica acentuada desatualizacdo tecnologica do
canavial brasileiro. Essa defasagem seria a causa de menores ganhos de produtividade.

O banco informa ainda que estimativas realizadas pelo Instituto Agrondmico de
Campinas (IAC) mostrou que as variedades langadas nos ultimos oito anos pelos
programas de melhoramento de cana apresentam, em média, produtividade 11,2%
superior as variedades liberadas no periodo 1994-2002.

"Isso demonstra uma correlagdo positiva entre atualizacao tecnologica e produtividade
agricola do canavial", explicou o BNDES.

Incompeténcia e ideologia do governo travam a economia, diz economista. Erica
Fraga — Folha de Sao Paulo, Mercado. 29/07/2013

DE SAO PAULO

José Alexandre Scheinkman, um dos mais respeitados economistas brasileiros, concorda
com o diagndstico de um amigo seu: a incompeténcia explica tanto parte das acdes
equivocadas quanto a falta de atitudes importantes por parte do governo.

Esse problema, somado a ideologia das administracdes recentes contréria a reformas
que poderiam aumentar a baixa eficiéncia da economia, ajuda a compreender as causas
da desaceleracdo da atividade no pais, segundo ele.

Scheinkman, que vive nos EUA e vird ao Brasil nesta semana para participar de
seminario do Insper sobre produtividade, falou a Folha na sexta-feira por telefone.

O economista, dono de vasta producdo académica, deixara em setembro a Universidade
de Princeton, onde se tornara professor emérito, rumo a Universidade Columbia.



Folha - Que fatores tém se mostrado mais importantes para aumentar a produtividade
do trabalho?

José Alexandre Scheinkman - Todos os fatores tém importancia, mas a evidéncia mostra
um papel muito importante da educacdo. Para cada ano a mais de educacdo, a
produtividade do trabalhador aumenta muito.

Obviamente, um trabalhador com mais capital a sua disposi¢cdo também vai produzir
mais. Mas hd menos variacdo de capital por trabalhador entre os paises do que de
quantidade de educacéo.

Também sabemos que a qualidade da educacdo importa, mas temos dificuldade de
medir essa qualidade.

A saude também € muito importante. Nos paises que tém melhores indicadores de
salde, os trabalhadores sdo mais produtivos.

Ha outro aspecto da produtividade que ndo conseguimos explicar pela quantidade de
fatores.

Se vocé pega duas firmas da mesma inddstria, usando trabalhadores com o mesmo nivel
de educacdo e o mesmo tipo de capital, essas empresas produzem quantidades
diferentes.

Isso é explicado pela eficiéncia no uso dos fatores, a chamada produtividade total dos
fatores?

Exatamente. H& hoje muita atengdo nos EUA para tentar entender quais sdo os fatores
que tornam as empresas mais produtivas.

Como a eficiéncia da economia brasileira tem evoluido?

A produtividade total dos fatores, que pode ser traduzida como grau de eficiéncia, esta
estagnada ao menos desde 1989 para a economia como um todo. Mas ha setores da
economia brasileira que tiveram grandes ganhos de eficiéncia. Um € a agricultura.

Obviamente ha fatores que influenciam todos os setores e toda a economia. Mas, para
entender a eficiéncia, € importante olhar o que esta acontecendo com cada setor e com
as firmas de cada setor.

Um fenbmeno interessante brasileiro é a existéncia de empresas pequenas que muitas
vezes sdo informais, muito ineficientes e s6 sobrevivem por ndo pagar impostos. Elas
trazem a produtividade média do setor em que atuam para baixo.

Mas a informalidade entre as empresas menores diminuiu.

Sim, e essas empresas melhoram ao se tornar formais. Mas, como ha um tamanho
méaximo de faturamento para ficar dentro das faixas de tributacdo no Brasil, hd um



desestimulo na busca por crescimento por parte dessas empresas € isso prejudica a
eficiéncia da economia.

O ideal seria diminuir os impostos para as firmas maiores e trazé-las mais perto das
outras.

Quais sao as outras causas da baixa eficiéncia da economia brasileira?

Hé& os casos de protecao setorial. As pessoas esquecem que a politica setorial dificulta a
vida das industrias que usam o insumo do setor protegido. Elas acabam ndo podendo se
tornar tdo eficientes quanto as de paises que tém acesso a0 mesmo iNnsumo a prego
relativamente menor.

A outra questdo importante é o investimento em pesquisa e desenvolvimento. O Brasil
tem uma estrutura cientifica bastante razoavel se olharmos os nimeros de doutorandos,
as publicacdes em revistas cientificas. Ainda ndo conseguimos criar uma estrutura de
producéo de pesquisa e desenvolvimento.

Esse assunto ja foi muito bem estudado pelos economistas. A taxa de retorno, ou seja, 0
aumento de produtividade gerado pelo investimento nessa area, é enorme. E isso ocorre
porque quem investe em pesquisa e desenvolvimento e recebe o retorno néo é a Unica
pessoa a lucrar.

Boa parte dos ganhos vai para outras empresas, concorrentes, outros setores que
comecam a se beneficiar da tecnologia desenvolvida.

Até a absor¢do da tecnologia vinda de fora em um pais onde vocé ja tem toda uma
estrutura de pesquisa e desenvolvimento é maior. E os governos tém papel fundamental
no investimento em pesquisa e desenvolvimento.

Se ha tanta evidéncia desses beneficios, por que ndo se investe mais em pesquisa e
desenvolvimento no Brasil?

Um amigo meu diz --e eu concordo-- que um dos grandes problemas do governo
brasileiro € a incompeténcia. Eu ndo consigo explicar isso por malevoléncia, por um
pensamento de que 0 governo quer um pais atrasado.

As vezes as politicas sdo extremamente prejudiciais ao pais por incompeténcia --por
exemplo, quando o governo controla o preco da gasolina. Isso levou ao aumento do
congestionamento e da poluicdo e prejudicou uma das poucas tecnologias importantes
criadas no Brasil, a da inddstria do etanol.

N&o imagino que o governo decidiu gerar essas consequéncias. Mas alguém teve a
brilhante ideia de, entre aspas, controlar a inflacdo mantendo o preco da gasolina estavel
e ndo pensou has consequéncias.

Ha uma estagnacdo no processo de reformas importantes para o desenvolvimento
econdmico no Brasil?



As reformas comegam no inicio do governo Collor com a abertura comercial. Depois
houve um periodo de paralisia. E voltaram a acontecer com Itamar, o Plano Real. Em
seguida, outras reformas importantes foram feitas. Esse processo foi freado a partir do
segundo governo Lula.

H& seis, sete anos poucas coisas importantes estdo sendo feitas. O governo tem se
concentrado muito mais em politicas industriais, em intervir nos pregos, em diminuir
impostos setoriais e menos em resolver as grandes questdes que poderiam melhorar a
eficiéncia no Brasil, como as que eu ja mencionei, e outras, como 0 investimento em
infraestrutura.

Essa letargia tem a ver com a questdo da competéncia que o sr. mencionou?

H& uma questdo também de ideologia. H& reformas que precisavam ser feitas, mas que
ndo atendiam a ideologia do governo. Acho que agora 0 governo entendeu que precisa
trazer mais investimento privado para areas como ferrovias, portos etc.

Outro problema importante é a baixa taxa de poupanca. Entdo, o governo cobra muito
imposto, mas tem gastos enormes e pouca capacidade financeira para investir, além da
falta de capacidade que eu ja mencionei de competéncia do setor publico.

Esses fatores explicam a desaceleracéo econdmica dos ultimos anos?

Acho que ha varias causas. Em 2008 e em 2009 a resposta a crise com politica fiscal
mais solta fazia sentido. O que ndo fez sentido foi achar que isso poderia ser permanente
mesmo depois de a economia ter comegado a Se recuperar.

A outra é o0 excesso de intervencdo, como o controle do preco da gasolina. Cada uma
dessas intervencoes, de forma isolada, pode passar a impressdo de que seus efeitos ndo
sdo tdo graves, mas, se Vocé junta todas, comeca a ter efeito na economia. E isso é parte
do que estamos vendo agora.

Além disso, também estamos sentindo o efeito da desaceleracdo da China, que, no
entanto, ndo deve ser exagerado.
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