
A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. ("Moody’s Local") atribuiu hoje 
Rating de Emissor AA+.br à Jalles Machado S.A. (“Jalles Machado” ou “Companhia”). A 
perspectiva é estável. 

Emissor Instrumento Rating Perspectiva 

■ Jalles Machado S.A. ■ Rating de Emissor AA+.br Estável 

O Rating de Emissor atribuído à Jalles Machado reflete o aumento de sua escala ao longo 
das últimas safras, a competitiva estrutura de custo-caixa de produção, os elevados níveis 
de produtividade e o portfólio com produtos de maior valor agregado, que em conjunto 
proporcionam margens operacionais acima da média do setor. Ainda, o perfil de crédito se 
beneficia de métricas de crédito adequadas, assim como uma política financeira bem 
estabelecida e prudente, que inclui uma forte posição de liquidez frente a uma dívida 
alongada. Por outro lado, o rating incorpora a escala moderada, a volatilidade dos mercados 
de açúcar e etanol, a necessidade elevada de investimentos e a exposição operacional em 
apenas três usinas, apesar de reconhecermos que seu atual modelo de negócios atenua 
parcialmente os riscos atrelados. 

Com um longo histórico operacional, a Companhia atualmente opera por meio de três 
usinas, sendo duas localizadas no estado de Goiás (Jalles Machado, UJM e Otávio Lage, 
UOL) e uma no estado de Minas Gerais (Santa Vitória ou USV). A capacidade total de 
moagem da Companhia atingiu 8,5 milhões de toneladas, após a aquisição da USV 
(incluindo ERB MG Energias S.A., unidade de cogeração anexa à planta) em 2022, por cerca 
de R$ 705 milhões. Com uma moagem que corresponde a apenas 1% da moagem total de 
cana do país e uma receita líquida de R$ 1,7 bilhão na safra 2022-23, a Moody’s Local 
considera sua escala ainda reduzida.  

Assim como outras companhias do setor, seus resultados estão expostos a natureza volátil 
do negócio de açúcar-etanol, tendo em vista que fatores externos, tais como condições 
climáticas e políticas governamentais, podem afetar consideravelmente os preços de açúcar 
e etanol, consequentemente, podendo impactar negativamente o desempenho financeiro da 
Jalles Machado. 

Não obstante, embora apresente uma escala menor e exposição ao volátil e fragmentado 
setor sucroalcooleiro no Brasil, reconhecemos que seu modelo de negócios é uma 
importante vantagem competitiva. A Companhia conta com uma alta produtividade agrícola, 
estrutura de baixo custo de produção e portfólio de produtos com maior valor agregado, que 
em conjunto proporcionam uma maior resiliência da geração de caixa e das margens 
operacionais diante dos ciclos das commodities.  

Com uma operação que utiliza totalmente cana própria, a alta produtividade agrícola da 
Jalles Machado é reflexo de diversos fatores, entre eles: eficiente manejo do canavial, 
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incluindo a irrigação de 100% da área crítica, baixa idade média do canavial, curta distância 
da indústria, diversificação varietal, e uso de alta tecnologia. A produtividade agrícola medida 
por toneladas de cana produzida por hectare (TCH) da Companhia é cerca de 20% maior 
que a média da produtividade das usinas do Centro-Sul nas últimas cinco safras. Como 
resultado dessa alta produtividade e do baixo custo de arrendamento na região em que atua, 
a Companhia tem conseguido manter uma competitiva estrutura de custo-caixa de 
produção.  

A Companhia também conta com um portfólio de produtos mais diversificado, quando 
comparado às demais empresas do setor. Na última safra encerrada em março de 2023, a 
Jalles Machado gerou cerca de 25% de sua receita por meio da venda de açúcar orgânico, 
saneantes e leveduras. No caso do açúcar orgânico, além de ter uma demanda mais 
resiliente, seu preço possui um prêmio frente ao açúcar VHP (açúcar bruto voltado para a 
exportação). Além desse portfólio de produtos, a Companhia também se beneficia de 
contratos de longo prazo para a venda de parcela da energia gerada através de biomassa 
(cogeração), com preços fixados em cerca de R$ 440/MWh e prazo de vigência até 2044. 

O grupo apresenta forte crescimento do nível de moagem, tendo sido impulsionado pela 
aquisição de sua terceira usina, com capacidade de 2,7 milhões. Na safra de 2023-24, a 
Companhia moeu 7,4 milhões de toneladas de cana-de-açúcar, ante 4,3 milhões na safra 
de 2017-18 e visa atingir 9,0 milhões até a safra de 2026-27. Excluindo a aquisição, o 
crescimento orgânico foi de 21%, comparado a 4% da região Centro-Sul. Ao mesmo tempo, 
suas margens operacionais e líquidas são beneficiadas pela reduzida estrutura de custo-
caixa de produção do açúcar e etanol, política bem estabelecida de fixação de preços e 
baixa alavancagem. Ainda, a Moody’s Local destaca a menor volatilidade das margens da 
Companhia em relação ao setor, evidenciada pelo baixo índice de quebra de safra ao longo 
de sua história.  

Segundo dados do Centro de Estudos Avançados em Economia Aplicada (CEPEA), o preço 
médio do etanol na safra de 2023-24 foi de R$ 2,25 por litro em comparação a R$ 2,85 por 
litro na safra anterior. Devido a essa pressão nos preços do etanol, somado aos 
investimentos na Usina de Santa Vitória, a Jalles Machado deve reportar uma alavancagem 
bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) de 2,5x nos últimos doze meses encerrados em março 
de 2024, um pouco acima da média de 2,3x das últimas seis safras. 

Prospectivamente, a Moody’s Local projeta que os resultados da Jalles Machado deverão 
apresentar um melhora à medida que: (i) haja o aumento de moagem; (ii) realize os 
investimentos para aumentar o percentual de açúcar produzido em relação ao etanol para 
55% até o fim da safra de 2024-25, diante de 40% em março de 2024; (iii) continue se 
beneficiando do cenário favorável de preços para o açúcar; e (iv) eleve seus níveis de 
produtividade, principalmente na recém adquirida planta de Santa Vitória, permitindo que a 
produtividade medida pelo TCH se aproxime de 80 t/ha, ante cerca de 70 t/ha. Já para as 
usinas de Goiás, a Companhia espera atingir níveis de TCH de 95 t/ha e 99 t/ha para a UJM 
e UOL, respectivamente, diante de 90 t/ha e 93 t/ha na safra 2023-24. Como resultado, 
estimamos que a Companhia deverá reportar margens EBITDA ajustadas entre 70% - 75% 
para os próximos 12 a 18 meses, o que corresponde a cerca de R$ 1,5 - 2,0 bilhões.  

Mantendo a prudente gestão operacional e financeira, a Moody’s Local projeta que a 
alavancagem bruta ajustada ficará em torno de 2,3x, ainda um pouco pressionada pelos 
investimentos esperados. A dívida bruta ajustada inclui empréstimos, financiamentos e 
arrendamentos. Ao mesmo tempo, esperamos que a cobertura de juros ajustada 
(EBIT/despesa financeira) permaneça entre 1,8x e 2,2x, frente a uma média de 2,9x nas 
últimas seis safras.  

O negócio sucroalcooleiro requer elevados investimentos de manutenção relacionados à 
renovação dos plantios para manter a produção da safra futura. Diante do ciclo de 



  

 

 

investimentos mais elevado iniciado na safra 2022-23, a geração de fluxo de caixa livre 
(FCF) atingiu patamares negativos e deve retornar a patamares positivos a partir da safra 
de 2024-25, à medida que a geração de caixa evolua e o investimentos em expansão 
diminuam. Em nossas projeções, consideramos capex anuais (incluindo pagamento de 
principal de arrendamento pelos ajustes padrão da Moody’s Local) de R$ 1,2 bilhão e um 
pagamento de dividendos em níveis mínimos em função do atual ciclo de investimentos. 
Não estamos considerando crescimento inorgânico em nossas estimativas.   

Ao longo dos últimos anos, a Companhia foi capaz de manter uma forte posição de liquidez. 
Em dezembro de 2023, sua posição de caixa foi de R$ 1,1 bilhão, frente a uma dívida de 
curto prazo ajustada de R$ 303 milhões. Essa liquidez é suficiente para amortizar o principal 
da dívida financeira das próximas cinco safras. Ademais, a Jalles tem demonstrado ter 
acesso ao mercado de capitais, conforme evidenciado pelo seu alto percentual (61%) da 
sua dívida bruta proveniente dessa fonte e pelos custos competitivos. A Moody’s Local 
considera que sua política financeira bem estabelecida, prudente e clara, que incluem 
posição de caixa mínimo, fixação de preços e limite de alavancagem, é positiva para o 
crédito. 

A perspectiva estável reflete a expectativa da Moody’s Local de que a Jalles Machado será 
bem-sucedida em seu plano de expansão, conseguindo manter fortes métricas de crédito e 
níveis adequados de rentabilidade. Ao mesmo tempo, esperamos que a Companhia 
preserve sua prudente gestão financeira e robusta liquidez, de modo a não pressionar seu 
perfil de crédito.  

Sediada na cidade de Goianésia, no estado de Goiás, a Jalles Machado atua na produção 
e comercialização de açúcar e etanol. Ocupando uma posição de destaque em seu portfólio, 
a Companhia também comercializa produtos de maior valor agregado como o açúcar 
orgânico, saneantes e leveduras. A Companhia é uma empresa de capital aberto desde 
2021 e é controlada por um grupo de acionistas, composto por: Grupo Otávio Lage (36,3%), 
Gissara Agropecuária (10,4%) e demais acionistas do grupo de controle com 19,3%. O 
restante das ações (33,9%) é negociado na B3 - Brasil, Bolsa & Balcão (“B3”, AAA.br 
estável). Na safra encerrada em março de 2023, a receita líquida atingiu R$ 1,7 bilhão com 
margem EBITDA ajustada de 78%. 

O rating poderá ser elevado caso a Companhia fortaleça seu perfil de negócios, que inclui 
aumento de escala e/ou de diversificação em conjunto à manutenção de fortes níveis de 
rentabilidade. Ao mesmo tempo, a Companhia deverá continuar demonstrando uma  
prudente gestão financeira e adequadas métricas de crédito, de forma que a alavancagem 
bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) fique abaixo de 2,0x, de forma sustentada. 

O rating poderá sofrer um rebaixamento caso não haja a manutenção de um robusto perfil 
de liquidez e de rentabilidade. Uma deterioração nas métricas de crédito, sem perspectiva 
de melhora, também podem levar a uma pressão negativa nos ratings. Quantitativamente, 
um rebaixamento do rating pode ocorrer caso a alavancagem bruta ajustada (dívida 
bruta/EBITDA) fique acima de 3,0x, de forma sustentada. 

A metodologia utilizada neste(s) rating(s) foi a Metodologia de Ratings para Empresas Não-
Financeiras, publicada em 25 de outubro de 2023 e disponível na seção de metodologias 
em www.moodyslocal.com/country/br. 
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O presente Comunicado de Ação de Rating é um Relatório de Classificação de Risco de 
Crédito, nos termos do disposto no artigo 16 da Resolução CVM no 9/2020. 
 
O presente Relatório de Classificação de Risco de Crédito não deve ser considerado como 
publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação 
dos instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito. 
 
Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informações utilizada pela Moody’s 
é o próprio emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informações 
incluem demonstrações financeiras periódicas, projeções financeiras, relatórios de análise 
da administração e similares, prospectos de emissão e documentos e contratos comerciais, 
societários, jurídicos e de estruturação financeira. Em situações particulares, para 
complementar as informações recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s 
pode utilizar informações de dominio público, incluíndo informações publicadas por 
reguladores, associações setoriais, institutos de pesquisa, agentes setoriais ou de governo, 
e autarquias e órgãos públicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informações Públicas” 
através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures. 
 
 
A Moody’s adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na 
atribuição de Ratings sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody’s 
considera confiáveis incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a 
Moody's não realiza serviços de auditoria, e não pode realizar, em todos os casos, 
verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de 
Rating. A Moody’s reserva o direito de retirar o(s) Rating(s) quando, em sua opinião, (i) as 
informações disponíveis para a atribuição do(s) rating(s) são) incorretas, insuficientes, ou 
inadequadas para avaliar a qualidade de crédito do(s) emissor(es) ou emissão(ões), seja 
em termos de precisão factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) quando seja improvável 
que tais informações permaneçam disponíveis à Moody’s no futuro próximo. 
 
A Moody’s não conduz qualquer avaliação de due diligence relacionada a ativos subjacentes 
ou instrumentos financeiros (“Avaliação(ões) de Due Diligence”).  
 
Ao atribuir e/ou monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a Moody’s pode 
receber, à depender da natureza da transação, relatórios e informações de terceiros 
elaborados à pedido do emissor ou seus agentes e consultores. Estes relatórios podem ter 
sido elaborados por instituições financeiras, empresas de auditoria, empresas de 
contabilidade, e escritórios de advocacia, dentre outros. A Moody’s utiliza estes relatórios e 
informações de terceiros somente na medida em que acredita que sejam confiáveis para o 
uso pretendido. A Moody’s não audita nem verifica de forma independente estes relatórios 
e informações de terceiros e não faz nenhuma declaração nem garantia, explícita ou 
implícita, quanto à exatidão, pontualidade, integridade, comercialização ou adequação para 
qualquer finalidade específica destes relatórios e informações de terceiros. Estes relatórios 
têm impacto neutro sobre os ratings.  
 
Para atribuir e monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a análise da Moody’s 
pode incluir, à depender da natureza da transação, uma avaliação das características e do 
desempenho do colateral para determinar sua perda esperada, uma gama de perdas 
esperadas e/ou fluxos de caixa esperados. À depender da natureza da transação, a Moody´s 
pode também estimar os fluxos de caixa ou as perdas esperadas do colateral utilizando uma 
ferramenta quantitativa que leva em consideração reforço de crédito, ordem de alocação de 
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recursos, e outras características estruturais, para derivar a perda esperada para cada 
emissão com rating atribuído. 
 
O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) 
agente(s) designado(s) e atribuído(s) sem alterações decorrentes dessa divulgação. 
 
Consulte o Formulário de Referência da Moody’s, disponivel em 
www.moodyslocal.com/country/br para divulgações gerais sobre potenciais conflitos de 
interesse. 
 
A Moody's pode ter fornecido Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à(s) entidade(s) 
classificada(s) no período de 12 meses que antecederam esta Ação de Rating. Consulte o 

relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços Providos a Entidades com Rating da 
Moody's através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures para mais 
informações.  
 
Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local possuíram ou possuem ratings 
atribuídos e/ou monitorados por outras agências de rating relacionadas à Moody’s Local no 
período de 12 meses que antecedeu esta Ação de Rating. Consulte a página 
www.moodyslocal.com/country/br para maiores informações a respeito. 
 

 

Rating de Emissor 10/05/2024 Não aplicável 

 
 
Os Ratings da Moody's são monitorados constantemente. Todos os Ratings da Moody's são 
revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses. 
 
Consulte a página www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures para saber se 
a(s) entidade(s) classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsável(eis) 
por mais de 5% da receita anual da agência no exercício anterior. 
    
 
Consulte o documento Moody's Local Brazil Ratings Scale disponível em 
www.moodyslocal.com/country/br para mais informações sobre o significado de cada 
categoria de rating e a definição de default e recuperação.  
 
As divulgações regulatórias contidas neste Comunicado de Ação de Rating são aplicáveis 
ao(s) Rating(s) e, quando houver, também à perspectiva ou à revisão do(s) respectivo(s) 
Rating(s). 
 
Consulte www.moodyslocal.com/country/br para divulgações regulatórias adicionais. 
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