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I - INTRODUCAO

0 objetivo deste trabalho e chegar aos motivos reais da
diversiFicagEo da Destilaria Colorado para a prodquO de acucar.

Este e um caminho de divgrsificaqgo nunca visto antes no
setor sucroalcooleiro uma vez que geralmente a diversificaggb se da
na direcao do agﬁcar para o élqool. Assim tentaremos analisar este
fato e suas relagoes com a atual conjuntura do setor sucroalcooleiro
e mais especificamente com o Progréma Nacional do Alcool{(Proalcool).

A visao preliminar do trabglho e a de que esta diversifica
cao nao e apenas uma estrategia empresarial, mas uma antecipacao a
uma conjuntura adversa no mercado do alcool a longo prazo.

0 mercado do agqcar possui o sistema dg cotas minimas do
lAA, o que garante uma-réntabilidade minima @ industria e transfere

para o orgao citado as preocupagoes com a comercializagao do produto

e com Seu péego.

Os resultados dé.pesqu1§a_ser50 expostbs em tres fases, ou
capitulos, sendo o primeiro uma anélise hist&fica do setor sucroalco
oleiro e dos fatos que geraram o Préélcool em 1975. Mostrar-se-a tam
bem a erlugSo.do programé e seus-problemas.durénte estes quase 14
anos de vigencia.

Em uma segunda fase se procedera uma analise da situacao
financeira dalDesti!aria Colorado e do processé de transformagao des
ta em usina de a@ﬁcar. .
Na ultima fase do trabalho sera éeito o cruzamento dos da

dos obtidos nas dias primeiras fases. Assim pretende-se chegar - ao

‘real motivo da diversificagao da Destilaria Colorado e a comprovacgao
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ou nao das ideias iniciais do trabalho a respeito deste processo.

Parte I - Avaliacao historica do setor sucroalcooleiro e do Proal

cool

A cana de‘aqﬁcar e cu]tivada no nordeste do Brasil® desde
o seculo XVI como materia-prima para'a produgEo do égﬁcar exportado
para a Europa. A cana se constftui ainda hoje como uma das princi
pais'cu1turas agricolas do norde§te e tambem € uma dag principais a
tividades economicas da regiao.

0 Estado de Sao Paulo € hoje em dia'o principal polo de
cultura e prqdugio de cana de agucar e agucar do pais, assim como de
alcool. A produgio de acucar toma importancia em Sao Paulo apenas a

pos o inicio deste seculo. A produgao se eleva bastante apos a 2¢

Guerra Mundial e se torna a principal cultura agricola do estado a

pos o advento do Pro§1¢001;

| Até.o Rnfcio-desté }Eculd $ao Paqio produziu agucar para
abastecer o mercado ihterno,.ﬁo{gesteﬁﬁo tinhaiQualfdade para con
_correr no mercado internacional. SEd_Pau]o pos§u§a o oligopsonio da
combra do agucar nordestino e o o}igop61io'da,venda do agucar refi
nado, fazendo assim apehas o papel de refinédor do agﬁcar b;uto nor

destino. Sao Paulo faz assim uma grande concorrencia ao nordeste,

0 qual ja era muito suscetivel as variagoes do mercado internacional.

Como podemos perceber a produgao de Sao Paulo no inicio do

século era pequena e o estado era um forte comerciante. Apos a déca

da de 20 a producao paulista busca se modernizar, faz-se a substitui

Gao das variedades de cana utilizadas no estado por outras mais re

sistentes as doengas.
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0 Instituto Agronomico de Campinas possui um papel impor
tante no processo de modernizagao da agroindustria canavieira paulis
ta. Com as novas variedades de cana, mais produtivas, esta cultura
agricola comeca a tomar o lugar do cafe como principal produto aéri
cola do estédo, ac lado do algodgo;

Este processo de modernizacao da agroindustria canavieira
paulista traz para o pais varias fases de superprodugso de agﬁcar, a
" gravadas pela concorrencia do acucar antilhano e pelo surgimento da
produgao do agucar de beterraba na europa.

A decada de 20 e inicio da de 30 é caracterizada pelas su
perprodugaes e pela tentativa do governo de eliminar os efeitos nega
tivos na economia nacional com planos de defesa para o setor sucroal

cooleiro, visando a protegao do setor.

uma

Nesta fase (20/30), os empresérios do setor exigem
maior iﬁtervengao estatal, com controle da produgao. Assim cria-se
o, “Plano Geral de Defesa'do—Aqacar,'Aguérdente.e Alcool” (que nao

entfa_em'prética).

‘Assim o governo %oﬁé a decisao de dar deétino ao excedente .
de cana por meio da mistura de alcool carburante é'gasolina, mas em
virtude dos baixos prego; do petréleo na década ﬂe 30'e das préssSes
das empresas estrangeiras que fazem a distribuigao dos derivados do
petraleo ao consumidor, a medida e abandonada aiﬁda na decada de 30.

Durante o final da decada de 20 e inicio da de 30 houvé a
utilizacao de varios combustiveis a base de etanol no pordeste do
Brasi!, mas estes tambem foram abandonaﬁos em virtude do baixq prego

do Petroleo. Durante a 28 Guerra Mundial havia dificuldade para o a

bastecimento externo de petroleo e o nordeste substitui grande parte
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de seus combustiveis a base de petroleo por outros a base de eta

(1)

nol

Ainda neste periodo, o governo elabora varios planos obri
gando os estados produtores de agﬁcar a recolherem 10% da produgao
como estoque regulador, aléem de conceder incentivos monetarios a ex
portagao de agﬁc¢r, ou seja, um premio por saca de agﬁcar exportada
era pago aos produtores,

0 governo cria a Comissao de Defesa da Producao de  Agucar
(CPDA), este orgao procura reduzir as quantidades produzidas de agg
car, eliminando assim as superprodugges, mas nao consegue grandes re
sultados.

Todo esse processo ocorrido entre as decadas de 20 e int
cio da de 30 culmina com a criacao do IAA (lnstituto do Acucar e do
Alcool) em 0! de junho de 1933. Segundo alguns analistas do ﬁeriodg
o IAA Foi criado por presséo_dos usineiros do noPdeste, que visavam
preservar suavposiggo no cenario produtor nacional,:barranao o: avan
co da produggo paulista, aiqual crescia muito‘neste perfodo e se ‘mgl
dernizéva bastante. - , ' : ,

0 'IAA sempre pos_suf’u um discurso regionla'l'ista e pregava a
'cdntenggb da produgac paulista para ter'm'inar-r' com as sUperpr‘odugSe_s
“no pais. Degtemodo cria-se o sistema de cotas de prodquo de.sqﬁcar

e proibi-se a instalagaé'de novas usinas'no-estado de Sao Paulo.
Apas a 22 Guerra Mundial, Sao Paulo passa a ser o pfinci

pal fornecedor do mercado interno brasileiro, pois se interrompe a

-

(1) Pamplona, Confucio. Proalcool, Impactos em termos tecnico-econo

micos e sociais do Programa no Brasil. Sociedade dos Produtores

de Acltcar e Afcool. Sao Paulo, 1988. Pag. 7

"
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navegacao de cabotagem entre o nordeste e a regiao sul. 0 [AA privi
legia o nordeste nas exportagSes de aqﬁcar e assim a produggo paulis
ta cresce com base no mercado interno do agﬁcar.

Em 1960 a hegemonia paulista no setor agucareiro e total,
e este estado comanda o crescimento aa producao e das exportacoes
gquando os EUA embargam as exportaqaes de agﬁcar cubanas e o Brasil
fica com a cota deste pais. Com esta situagao sao fgitas politicas

de incremento a industria de agucar, mas a maturacao dos investimen

tos acontece quando a situacao do mercado ja nao era tao favoravel.

No final da decada de 60, o agucar tem novo aumento de
precos e com isso cria-se o fundo Especial de Exportacac (FEE), 0
qual visa manter os precos nacionais em um patamar razoavel. Deste

modo, em epocas de altos pregos internacionais o FEE acumula grandes
somas e este dinheiro e utilizado para complementar os pregos inter
nos do agucar em epocas de baixos precos. Mas o prego interno em ge

ral era so ligeiramente dumentado nas epocas de alta e isto faz com

que as somas de dinheiro acumuladas no FEE sejam ainda maiores do

que se o precgo interno subisse de acordo com os externos.

No inicio da decada de 70 ha uma crise internacional em
virtude da queda da paridade ouro-dolar, o que faz com que os inves
tidores internacionais busquem ativos reais para aplicar seus capl

tais. !sto provoca uma alta generalizada do prego das commodities no

mercado internacional.
Com esta conjuntura favoravel do mercado internacional ele
va os precos do agucar a patamares altos e o FEE acumula grandes so

mas de recursos.

Conjuntamente com este fato ha a existencia de estimativas
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pessimistas quanto ao ritmo de crescimento da produggo mundial de
aqﬁcar. Supunha-se na época que o consumo cresceria mais rapidamente
do que a produqso, donde se previa uma situaggo de desequilibrio no
mercado, em favor dos produtores e com elevacao das cotagoes.

O IAA determina assim que os recursos do FEE sejam utiliza
dos para modernizar o setor agucareiro. ﬁara este fim e criado o
Planalsucar. Este plano visa modehnizar o setor, a equalizaqgo deste
atraves de subsidios e tambem a modernizacao da infraestrutura expor
tadora,

0 Planalsucar consegue seQS objetivos, a capacidade insta
lada se eleva muito, mas ao mesmo tempo ha um aumento do numero de
usinas de grande porte. A capacidade passa de 5,4 milhoes de tonela
‘das metricas em 1987/72 para |1,4 milhoes de toneladas metr icas a
paftir dé |978.(1)_(ver tabélé no i)

TABELA 1-— Evoluggd da escala de produgaoc das Usinas de Agﬂcar (71/-

72 - 78) o

ESCALA DE PRODUCAQ REGIAQ REGIAO -
(ton. de agucar) ~ | NORTE/NORDESTE CENTRO/SUL TOTAL

, 71/72 1978 | 71/72 | 1978| 71/72| 1978
menos de 6.000 14 5 1 v 2 25 7 -
6,000 - 18.000 T 49 14 74 16 | 123 30
18.000 - 36,000 = 8 34 41 23 67 57
36.000 - 60.000 1 12 19 - 54 27 | 76
60.000 - 90,000 o 3 6 10 6 22
90.000 - 120.000 _ b 4 ) 5
mais de 120.000 1 9 | 9
TOTAL 97 88 152 118 |- 249 206

Fonte: Pamplona, Confucio. Op.cit., pag. 9

(1) Pamplona, Confucio. Op.cit., pag. 9
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Podemos assim perceber que o numeroc de usinas no pais dimi
nuiu de 71/72 ate 78, mas houve um aumento da capacidade produtiva
com base no aparecimento de usinas de grande capacidade produtiva.Po

demos atentar tambem para o fato de que a diminuigéo do numero de

usinas instaladas se da com base no fechamento das pequenas usinas.

Deste modo, o Brasil entra na crise do petroleo em 1973
com um parque agucareiro moderno e com alta capacidade produtiva.
Mas o Brasil passa @ ter serios problemas com a crise do petroleo,

. - . . - ~ . v -
pois em consequencia do bloqueio arabe as vendas aos paises que aju
davam |srael no Conflito do Oriente Medio e da triplicagao do prego

do petréleo, surgem graves problemas no Balanco de Pagamentos do

(1)

pais e o petroleo passa a consumir 48,7% dos recursos obtidos
com as exportagoes.

Neste perijodo o acucar e o principal produto de exportacgao

do Brasil e com o choque do petroleo, falencia dos acordos interna

' ) .’ . C - - - L ~ . .
cionais de comercio ¢ tendencia a superprodugao, em virtude da queda
do consumo no mercado internacional e da capacidade produtiva eleva

da ‘internamente, surgem grandes problemas no setor agucareiro. Estes

problemas do setor agucareiro sac resolvidos em 1975 com o Proal

cool, que visava tambem diminuir a dependencia nacional do petroleo

importado.

i.1. Pré :Condicoes e situacao nacional em 1970, que levam

~ : -
a criacac do Proalcool

Como vimos anteriormente o setor agucareiro passa por uma

(1) Pamplona, Confucio. Op.cit., pag. |5
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modernizagao consideravel de seu parque produtivo no inicio da deca

da de 70.

Mas como em outras fases de aquecimento da demanda mundial
por agucar, os investimentos no aumento da capacidade produtiva ma
turaram em um momento de queda dos precos. Com isto os produtores
tem sua rentabilidade rebaixada e ficam com dificuldades para cobri
rem os investimentos feitos.

Por outro lado ha a evasaoc dos fundos em moeda internacio
nal para fora do pa{s em virtude da alta dos pregos do petréleo, do
qual o pais era grande dependente de importagoes. O Brasil necessita
va importar petré!eo pois o crescimento.nacional era baseado na in
dustria automobilistica e demais bens duraveis e assim a base energé
tica era o petréleo e nossa pPOdUQSO na época era pequena.

0 Brasil e muito dependente do petréleo desde a épo&a do

Plano de Metas, pois nesta fase e feita a opgso pelo crescimento ba

seado nos bens de consumo duraveis, com & industria auvtomecbilistica

-

comandando o processo de crescimento., O Brasil tem nesta epoca, um

crescimento elevado da sua rede rodoviaria e do numero de veiculos

em circulacao.
’ - - ~
Com ¢ choque do petroleo o pais e obrigado a buscar solu.

Coes para a contengao das .importagoes de petroleo. Mas a solugao,

qualquer que fosse, nao poderia afetar os proprietarios de automo

veis, ou seja, as classes media e alta da populagao, que eram o sus

éentéculo do governo e da opqgo de crescimento com base nos .duré
veis.

Nesta situaqgo §e$con?ort5vel, o governo brasileiro opta
pela busca de combustfveis alterhativos para.substituir.a‘ vgasolina
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consumida pelos automoveis. Assim inicia-se o estudo da implantacao
do consumo de um. combustivel produzido atraves de biomassa vegetal
Fermgntada.

0 Proalcool e criado com o objetivo de ectonomizar divisas,
diminuir as desigua!dades sociais de renda, incentivar o crescimento
da renda interna e a produggo de beﬁs de capital com tecnologia na
cional. Tudo isto seria Feité atraves da,produggo de um combust ive |
alternativo com base em biomassé vegetal.

No inicio dos estudos sobre o combustivel alternativo, ha
varias opgSes para a produggo deste, como o sorgo sacarino & mandio
ca e o babagu. Mas a escolha ¢ em Favér da cana-de—aqﬁcar em virtude
de um forte lobby dos produtores e por condigaes de crise no setor.

A cana—de—agﬁcar e escolhida para a prodquo de alcool em
'virfude.da dificil s}tuaqgé ﬁs setor de prodﬁggo de agacaf; - Nesta
epoca (meados dos ano§‘70) o setorAestava com capacidade ociosa ele
yada_e com bqixos.preqbé do 9%6066. Pouéo»antgs da criaggo do Proél
cool ¢ feita uma tenéativa‘dé mélhoré dgs condi¢oes do setor.com a
cﬁ]aggo dé partdade a§GcaE-élcoo|.‘}st§ visava, incentivos a producao
de alcool com a utilizag;o dos ekcédentes de cana—de—aé&car ngo ut i

lizados para a produggo de,égﬁcar.'

O Proalcool traz grande incentivo a producac do setor  su
croaicooleiro, pois os excedentes de cana sao utilizados para a pro
dugao de alcool e o setor volta a ter rentabilidade. Isto acaba com

a expectativa de crise no setor e surge grande incentivo a industria
de bens de capital para ¢ setor sucroalcooleiro.

Na primeira fase do Proalcool, que vai ate 1979, o alcoo!

e produzido em destilarias anexas, as quais serviam ate esta epoca

A

PR E——
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apenas para a produgao baseada nos residuos da cana utilizada para
produzir aqﬁcar.

Nesta primeira fase, o alcool e apenas adicionado a gasol i
na e serve para utilizar a capacidade ociosa das usinas de agucar.0s
preqﬁs decl inantes do agﬁcar fazem com que a produggo de alcool au
mente e com que a Petrobras passe a ser a principal opositora ao pro
grama.

Pelo grafico abaixo podemos constatar o enorme crescimento
da producao de alcoo! a partir de 1976 e que a prodquo de agucar

cresce muito pouco.
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Com este crescimento elevado da produqso de alcool surge
o problema do acumulo de gasolina. lsto ocorre pois o cracking pro
duz certa quantidade de gasolina por barril e e necessario que o
pais tenha grandes quantidades de d?ese] © que provoeca oS exceden
tes de gasolina. A Petrobras nao sé dispSe a mudar o cracking do pe
troleo para evitar os acumulos de gasolina e tambem nao deéeja enca
rar a concorrencia do alcool como combustivel automotivo.

Haviam grandes criticas ao Proalcool neste per?odo, pois
os precgos do petréleo continuam a crescer, mas a taxas decrescentes,.
so voltando a crescer a taxas elevadas a partir de 1979, com o 2@
choque do petr5|eo. Isto diminui a ameaga do prego do petréleo e ha
no perfodo grande euforia com relaq50-5 energia eletrica, nuclear e
elevacao da producao interna de carvao e Eetréleo.

Por ogtro lado as impqrthSeé_dé pétréléd nacionais cqﬁfi
nuam a ‘se eievaﬁ,‘embOfa-a'ﬁdeuggo nacidna{ também aumente; 0 cénsg
mg de petréjeo:nao diminui‘eh fungad dﬁ'&racking fixo e da ﬁecgsgidg
de ée.se produzir diesel para mover nossa frota pesada e grande . par

te da industria, isto pode 'ser melhor compreendido com base nos da

dos da tabela n% 2.

TABELA 2 - Evolugso do consuﬁo, prodﬁggo e‘importag;o de petraiéo
Wi BARRIS/ 972 ng75 1979 1980 1981 1982 1983
Consumo 610 840 1122 1098 1016 1018 961
Produgao 170 176 171 187 220 266 339
lmportfqao 514 714 1004 872 844 737 622
Produsa®’ a8z 20 15 7% 21%  26%  35%
reco post ‘ : - ‘
ES?§I| en 08/ 2,84 12,27 18,36 30,72 36,59 32,25 32,00
mporta ao ‘
08§“miThées 538 3055 6639 9811 . 10335 930! 7426

Fonte: Pamplona, Confucio. Op.cit. pag. 16




Podemos perceber ainda na tabela 2 que os gastes com impor
taqSes de petréleo aumentam muito durante a primeira fase do progra
ma ate 79, o que leva ao questionamento de sua capacidade de dimi
nuir a dependéncia nacional do petréleo.

Nesta fase inicial, embora com todos os problemas e crfti
cas a producao de alcoo! cresce no periodo (ver grafico !}, em virtu
de do baixo preco do agucar.

Chega~se a uma situagﬁo de estrangulamento na capacidade
de estocagem e distribuicao por volta de 78/79. Com esta situacao ou
0 governo estinguia o programa ou fazia a sua ampliagao.

Ha uma forte lobby das empresas de bens de capital e dqs
produtores de aglcar para que 0 pfogfama nao figue apenas limitado a
producao de alcool para ser misturado a gasolina. Eles desejam produ
zir alcool exclusivamente para carros a 51cooi, alem do para.ser adi
cionado 5-ga§o11na., |

A ampliagao do Proalcool se torna mais aparente e ‘ﬁéiive1
coﬁ ahdisbosigﬁo das montédoras de veiculos de produzirem carros~rm£.
vidos exclusivamente a élcqol, o que vai de encontro aos interesses
Qos usinei}os e pradutores de bens de capital,

As montadoras tinham grande interesse neste précesso, pois-
desejavam manter séus mercadoﬁ. 0 mercgdo de cdnsumo‘de aufom6veis
estava em situagao diffﬁi] nesta epoca e existia a ameaga7da concor
réncia de um motor a alcool que estava sendo estudade pelo Centro de
fecno]ogia Industrial (CTI). |

O‘Proé1cool comega assim a ganhar geus éontornos atuafs;
com interesses de vériosAsetorés envolvidos néie.

Em 1979 o Proilcool & impulsionado por um nove chogue do
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petroleo, pois era necessario economizar divisas. 0 prego do petro
leo passa de 18 dolares para 21,70 dolares por barril(]), se aproxi
mando dos custos do alcool, avaliado em 41,22 dolares por barril(Z),
assim a atengso volta-se novamente para o programa.

Com esta conjuntura do programa, ate certo ponto 'favoré
vel institui-se o Programa de Mobilizacao Energéti;a. 0 programa re
forga as metas do Proalcool.

Com o infcio da Guerra Iri—lraque estabelece-se a meta de
10,7 bilhoes de litros de alcool para 85, o que eqﬁiva1e a 170.000
barris equivaléntes de petroleo/dia. Com o advento do 22 Choque do
petroleo em 1979 fixa-se nova meta de 14 bilhoes de litros de alcool
para 1987. Esta produgao requer cerca de 4 bilhﬁes de hectares plan
tados;(3)

| 0 éoverno-inicia a fase de desést%mu]o ao cdnsu@o de gaso
lina atravé§ do aumentao &Qs impostos, Iimitagao da vefoéidade nas es
-tradas,e.prdibicéo dag'vendg; de_éombﬁ#t?veT_nqs finais de semana.
-coﬁ éstas médidés de désest?mu]o;-p'governoconéégue diminuir o cogi
guﬁo de petréleo, coﬁo pﬁdemos ver peios dagoé da fabela 2.

Em 1980 o élcool tem um'jrénde acrescimo na.produgao, como

podembs constatar pelos dados da fabe1a 3.

(1)_Be1ik, Walter. 0 Programa energético brasiTeiro e o_setor exter
no. Sao Paulo, 1982. Tese de Mestrado. Fundagao Getulio ~Vargas,
Mimeo. Pag. 145-152. '

(2) Belik, Walter. Op.cit.
(3) Belik, Walter. Op.cit. pag. 147
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Tabela 3 - Produgao de etanol no Brasil - 1960 a 1987. Produgao em

1000 m?

ANO ETANOL ANIDRO  ETANOL HIDRATADO ETANOL TOTAL
1960 | 188,6 - 287,7 - 476,3
1965 | 305,9 253,2 559, 1
1970 | 233,0 ' 392,3 625, 3
1975/76 232,6 323,0 556,0
1976/77 300,3 . 363,7 | 664,0
1977/78 1.177,0 293,4 | 1.470,4
1978/79 2.095,6 395,0 2.490,6
1979/80 2.713,3 | 683,1 3.396,4
1980/81 | 2.104,0 1.602,3 3.706,3
1981/82 1.453,1 ©2.787,0 4.240,1
1982/83 3.549,7 - 2.273,6 5.823,3
1983/84 2.469,4 5.394,8 7.864,2
1984/85 | 2.102,5 7.149,0 9.251,5
' 1985/86 ' ©3.302,7 8.617,6 ©11.820,3
1986/87  2,193,0 8.820,2 . 710.473,2
1987/88 . T 2.440,0 - 10,797,6 ©13.237,6

(Est.) L o
Fonte: NASTARI;'P11n10‘M5r10 0 ilcool no contekto dos combust?veis‘
liquidos. Sociedade dos Produtores de agucar e alcool. Sa0

Paulo, n® 14, 1987 . p

A partir de 1981 0 51cddi énidrp tem uma qdeda de- sua pro
du¢50; més volta a se recuperar eﬁ 1982. Isto ocorre pelo fato de o
alcool anidro ser produzido pelas destilarias anexas, embora o hidfg
tado tambem o fosse em sua ma1or parte nesta epoca, mas Ja existiam
destilarias autonomés e o impulso dado pelos carros a alcool saidos
de fabrica e e]evado{ L

Como podemos Qer pelo grafico II,ye'pela tabela 4, neste
pef%odo (81) a p?dduggo de aglcar se eleva muito, pois seﬁ prego  no

mercado internacional se eleva muito neste ano. A produgao de agucar
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era declinante ate 78/79, pois neste periodo produziu-se muito al

cool em virtude do 22 Choque do petroleo. Mas em 1980 tanto a produ

¢ao quanto o prego se elevam obrigando o governo a tomar uma decisao

importante para que se cumpra a meta de preducao do.alcool em 1980,

que era de 3 milhoes de litros.

Tabela 4 - Produgao de agucar no Brasil

GRAFICO I1

Fonte: SooieJ
cool.

US$ libra

30L 1,1
20L
10

|

5.

75/76 T 5.8687.6

77/78 7.208,2
78/79 8.307,6
70/80 7.342,4
80/81 6.646,2
81/82 | 8.100,3
82/83 7.395,3
83/84 8.857,10
84/85 . 9,086,10
85/86 ' 8.848,70
86/87 7.812,30

Fonte: SAO PAULO(ESTADO). Conse
Tho Estadual de Energia. Pesqui

_sa de Mercado do Alcool de Cana

gdg55%27335%§Q518283

Sao Paulo, 1986 (Colegao Sopral, 11)

Produzido no Estado de Sao Pau

"lo. Sao Paulo, 1987

-

Pregos internacionais do agucar bruto - mercado. sport
e acordo internacional do agucar

28 ,66 7 r '

ores de Aguaar e Klcool. ANAIS VI Econoal
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Como podemos perceber pela tabela 5, com base na produgﬁo
paulista ate 1980 o alcool era quase que totalmente produzido em ane
x3s, sendo a percentagem das autonomas muito pequena.

Tabela 5 - Distribuicao da produgao de alcool segundo o tipo de des
tilaria - Sao Paulo: 1975-1987

SAFRA ALCOOL PRODUZIDO  DEST. ANEXAS  DEST. AUTONGWA
m’ % . %
1975/76 357.119 99,7 0.3
1976/77 455.890 99.6 0.4
1977/78 1.089.919 94.9 5.1
1978/79 ©1.802.763 96.0 4.0
1979/80 2.456.459 95,2 4.8
1980/81 2.569.634 91.7 9.3
1581/82 2.763.022 " 87.9 | 12.1
1982/83 3.766.466  80.8 9.2
1983/84 5.257.492 S 72,80 - . 27.2
leeasss - - 5.861.091 69.8 30.2
1985/86  7.438.609 N 28.3
1986/87 6.017.078 7000 30.0

 FORTE: TAA apud IPT - ESTUDO DA AGROINDUSTRIA ACUCAREIRA DE SAO PAU
" L0 COM VISTAS A FORMULACAO DE POLITICAS. Sao Paulo, Relatorio
IPT/DEES-AETEC n? 26.637/88, p. 46

'Deste modo para que a produgao de é1coo}'continue crescen
do & necessario um inﬁentivd as " autonomas , para evitar que cdm 0s
aumentos de preco do-agucar e a elevagao de sua produgao em virtude
disso, se prejudique o cumprimento das metas de produgao de alcool.

Para proﬁover a construcao de destilarias autonomas, o go
verno incentiva a compra de carros a 5]coo1; Para isso.fixa-se o pre
¢o do alcool em 50% do prego da gasolina, e existe o ;ompromisso de

nao eleva-lo acima dos 65%. O governo também reduz os impostos sobre

os carros a alcool em 50% e melhora significativamente as condigoes
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de financiamento para estes veiculos.

Podemos perceber os resultados desta politica analisando
as tabelas 5, 6 e 7. Pelos dados podemos perceber que o numero de
destilarias autonomas comega a crescer a grandes taxas a partir de
1979/80, passando de 4,8% da capacidade produtiva em 79/80 para 9,3
por cento da capacidade em 80/81 e Eontinua a partﬁr dai ate chegar
aos 30% em 86/87. |

As vendas de carros a‘51coo1 crescem rapidamente a partir
de 80. Em 81 ha uma queda nas vendas em virtude do'aparecimento de
novas fontes de oferta de petroleo para o mercado mundial, isto bene
ficia o Brasil que importava grande Parte de seu petroleo do Ira e
do Iraque, que estao em guerra no periodo. Por outro lado, além da
melhora da oferta de petréleo e Qa queda da {ncerteza quanto ao abas
| tecimeﬁto, existgm ds‘prob1eﬁas do desenvolvimento da'tecﬁologia do-
carro a alcool, Este; carros apresentam nésta época problemas de

corrosao de pegas, dificuldade de ignicao em dias frios, etc. Alem

disso ha o probTema da conversao mal féita de muitos carros, e 0s
convertidos eram a maioria na.época.' )
Tabela 6 Milhares -de Unidades
' carros de . carros carros
passageiros comerciais comerciais total
leves = pesados
1979 2,3 0,8 0 3,1
1980 226,6 14,1 0 240,7
1981 129,1 7,2 1,1 137,4
1982 : 212,0 - 20,7 - 0,9 233,6
1983 539,8 . 40,7 2,0 582,65
1984 ‘ 605,2 60,7 2,6 568,5
1985* 401,7 . 46,4 1,6 449,7
8,2

TOTAL 2.016,7 190,6

2.215,5
. *Ate setembro '

Fonte: Sociedade dos Produtores de Agucar e Alcool. Anais VI Econo
alcool., Sao Paulo, 1986. {Colecao Sopral, 11)




Tabe1377 - Percentual anual de veiculos a alcool

. carros de carros carros
passageiros comerciais comerciais(a) total
leves pesados

1979 0,3 0,9 0 0,3
1980 28,5 14,9 0 24,5
1981 28,8 10,3 1,7 23,6
1982 38,1 24,0 1,9 33,8
1983 88,5 52,0 5,0 79,9
1984 84,6 63,6 5,5 83,9
1985(b) 95,8 67,8 3,6 84,8

(a) Inclui onibus
(b) ate setembro

Fonte: Sociedade dos Produtores de Actcar e Alcool. Op.cit.

Qutro fator importante para a queda do consumo de automé

veis & a politica austera de combate a inflagao implementada  pelo

governo, A produgao. de automoveis cai neste periodo e como ha os in

centivos para o consumo de carros a alcool éstes comegam a ser uma

parcela percentual major das vendas, embora estas tenham diminuido
em termos absolutos. (ver tabela 7).
0 Proalcool é muito criticado no pefiodo, pois em  fungad

da recessao e da alta inflacao nao era compativel a existencia de um

programa com tantas subsidios e incentivos., Estas criticas sao for~

tes, embora em- 1980 tenha se elevado o preco do alcool para 64% ~ do

da gasolina, 0 programa era considerado altamente inflacionario.

0 Proalcool passa por uma situagao muito dificil, pois a.

oferta do produto e crescente e a demanda @ ate certo ponto estacio
naria, ou crescendo a taxas pequenas. Além disto ha o crescente 'ag
mento da quantidade importada de petroleo. (ver tabela 2),'pois 0

cracking e fixo nesta epoca e ha uma crescente necessidade de produ

HEO I S At s g e g S e e R e
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¢ao de 6leo diesel. Com isto existem grandes excedentes de gasolina,
e esta e exportada a pregos baixos.

A partir de 1982 o Proalcool toma grande impulso, pois o
governo concede 1seng§o de impostos para os taxis erreduz 0 preco do
alcool visando com isto incentivar o produto e tambem o consumo dos
carros a alcool, dandc apoio assim a indistria automobilistica em
crise na epoca.

Alem dos incentivos governamentais, ha o fato do surgimento
dos modelos de carros a alcool mais aperfeigoados, sem os problemas
dos primeiros modelos, e sem grande.diferenga de consumo com 0§ car
ros a gasolina.

Conjuntamente.com estes fatgres, ha a brusca queda dos .prg
¢os do acucar no mercado internacional a partir de 1982, sendo que
estes precos ja vinham declinando désde 1980 (ver grafico 1).‘ Assim_
as usihaS-se_voItam para o alcool v{sandc oCuﬁar os canaviais total
menté.‘ .
.Deste modo o Prdé]coo] éntfa em.uma nova fase. 0 'prograﬁa
se expande continuamenie, aimeta de pnodugao para 85 de 10,7 bilhoes
de litros é cumpriaa, sendd gue se produzem no periodo 11,8 bilhoes
de 11tfos,_como podemos ver pe]é tabela 3.

| A percentagem de carfos a 5]coo1 e suas vendés abso1utas
aumentam significativaﬁénte, embora os valores abso]ufos comecenm a
decair apos 1985 e a porcentagem que era de 85% do total de vefcu]os
n;vos langados no mercado cai para 69%'eﬁ.1986, auqéntandd.um - pou
co em 1987, chegando a 79% ¢ a previsaq para‘89 é-de 67%. (ver gféf%co

I11)
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GRAFICO 111 Evolugao percentual das vendas de carros a 4lcool.
/ _ ” 85% 1985
O%og3 . 79% 1987
L 672 1989
69%
e 347 1982 1986
ur o,
1980
o ommm .
|

FONTE: VEJA - 24/05/89 - pégs. 104/105

Podemos pe;ceber pelos dados que o programa esta se desa
celerando aos poucos, com a producao tendendo a estagnacao. A meta de
producac de 14 bilhoes de litros de alcool para 1987 nao foi cumprida
como podemos ver pela tabela 3. As previsoes para 1989 sao de que
a produgao aumente muito pouco.

:Durante esta década'houveAgrandes ganhos de produfividadgi
no Sefor;‘com elevagao sighificativé da QUéntsdade de alcool produzi
da pér.toné1ada.

.Isto perhitiu qﬁé a prdduggo crescesse embora a area -pléﬂ
tadé tenha declinado no per?odo, emn viftuderdds baixos pregos pagos'
pela cana—de-agﬁca}. (ver tabela 8) A Queda s6 nao foi mator em  vir

tude da area plantada pelas proprias usinas ter aumentado muito, re

fletindo a concentragao de terra que apompanhou o Proalcool.

Tabela 8 - Evolugao da Lavoura Canavieira. (milhoes/ton.)

*producao estimada - : |
SAFRAS BRASIL NORTE-NORDESTE % CENTRO-SUL %

75/76 1 68.3 : 25.6 37,5 42,7 62,5
76777 87.8 34,5 39,3 53,3 .. 60,7
77/178 104.6 35,7 | 34,1 69,0 - 65,9

78/179 107.6 . 36,2 33,6 71,5 66,4
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...CONL.,

79/80 117.6 37,9 32,2 79,7 67,8
80/61 132.5 44,0 33,2 88,4 66,8
81/82 133.73 41,8 31,3 91,5 68,7
82/83 166.7 50,2 30,1 116,5 69,9
83/84 188.0 52,2 26,4 145,8 73,6
84/85 202.9 57,1 28,1 145,8 71,9
85/86 223.7 61,1 27,3 162,6 72,7
86/87 217.0 64,0 29,5 153,0 70,5
87/88 223.3 . 54,5 24,4 168,8 75,6
88/89% 241.,0 65,0 ' 27,0 176,0 73,0

FONTE: Folha de Sao Paulo. Sao Paulo. 30 -de maio de 1989. pag. G-6.
Agrofolha. '
A participagao do alcool no total de combustiveis 1iquidos
no Brasil aumentou bastante de 80 a 84, mas estacionou-se a partir

-

dail, em termos percentuais.

Tabela 9 - % de participagao dos combustiveis carburantes

1970 . 1975 1980° 1984 " 1985

piesel T 62% 54% 36% - B6%. . 22%
Gasolina .. 37%  46% = 56% 22% 58% .
Elcool c 01% - olx  08%  22% 22%

FONTE: Nastari, Plinio Mario. Op.cit.

Podemos pefceberlque 0.Pfo§]c001-évq1u1u muito, mas tem
prob1emas‘e nécessita déréformu]agﬁes urgentes. |
0 ano de 1989 esté sendo dificil para o Proalcool, sua
sobrevivencia depende dé medidas urgentes por parte do governo e dos
empresarios do setor.
| Passaremos agora a uma rapida analise da viabilidade econo
mica do Proélcoo], seus-qustos e'beﬁéf?cios e dos.problemas que es

‘tao surgindo este ano.
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1.2- ANALISE DA VIABILIDADE ECONGMICA DO PROALCOOL, CRITICAS E SITUA
CAO ATUAL.

0 Programa Nacional do Alcool é criado em 1975 com a fina
lidade de substituir o petroleo importado, do qual o pais era muito
dependente, mas que estava com precos muito elevados apos o chogque do

petroleo em 1973,

0 consumo de alcool para fins carburantes aumenta muito
durante o final da decada passada e inicio da decada atual. Mas 0
consumo de alcool se estabiliza apos 1984 em torno de 22% do total

do consumo de combust§véis liquidos para fins carburantes. (ver tabe
la 9 do item II).

0 Proalcool foi idealizado para qiminuir a dependencia bra
sileira dq petroleo importado, mas isto nao ocorre de maneira satis
fatoria. A dependencia nacﬁoﬁai de.petroleo importado realmente diﬁi"
- nui apos o inficio do Proilcool en 1975,.m§s 5§to ocorre principalmen
te devido ad aumenfo da prqduggo nacional do produtb; (ver tabé1a': 2
do item I.1.) o | |

Comofpodemos percéber pela Tabela 2 ao tépico anferior
~as 1mporta95e; de petréTeé por parte do Brasil se elevam muito ate
1979 e decaem a partir dai em virtude do 2° Choque do Petroleo e sua
consequente elevacao dos pregos do produto, assim como pelo aumento
da produgao nacional. |

Com base nestes dados podemos dizer gue o Proéfcbo] nao foi
responséve]-pe]a queda da deﬁendéncia interna do petrﬁfeo -1mp0ftﬁﬁo.
0 Proalcool tr;uxe problemas para o pais neste_éent{dﬁ, pois o . al
cool b & utilizado como substituto da gasolina e do chumbo tetraeti

la que & adicionado a gasolina.Deste modo produzem-se crescentes esto
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ques ﬁe gasolina nas refinarias.
Estes estoques de gasolina aparecem em virtude de no cra
cking do petroleo sempre se produzir certa quantidade de gasolina e
deste modo mesmo com as mudangas feitas no cracking, e com o aumento
da quantidade de d¥esel extraida e diminuigao da quantidade de gaso
lina, esta esta sendo produzida em grandé quantidade, pois ha uma ne
cessidade cada vez mailor de producao do diesel para atender ao consu
mo.
0 Proalcool possibilita atualmente uma é&oﬁomia de 180 mil

barris/dia de gasolina, mas obriga a Petrobras a exportar 120 mil bar

ris/dia de gasolina. Isto ocorre porque o alcool nao substitui outros

derivados do petroleo, se isto ocorresse a quantidade refinada de
petroleo seria menor e a quantidade de gasolina extraida neste pro
cesso nao seria tao maior qué seu consumo, podendo até chegar a se. .

igualar ac consumo.

Por outro lado existem grandes estoques de alcool no’ pais,

pois durante muito tempo a produggo foi muito maior do que o consumo

do produto, embora nos ultimos tempos exista certa previsao de falta

do produto para o consumidor, isto deve ser creditado a uma manipula

gao da Petrobras, que desde o inicio foi contra o Proalcool. A exiﬁ'

tencia de estoques do prbduto nas unidades produtoras ja foi anuncia

da varias vezes por pessoas ligadas a producao em entrevistas a im

prensa. Deste modo, parece existir uma agﬁo da estatal para tentar

desacreditar o Proalcool e abala-lo ainda mais.
Vemos assim que existem grandes estogues de alcool no pa
is, parte dos quais nao & retirada das unidades de produgao, mesmo

ja estando vendidos para a Petrobras. Assim a atual crise de abasteci

Lt ] g e ki, SRy 8w
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mento existente nio & tac alarmante e nao se deve apenas a prohieoag
de consumo. Deve-se somar as ﬁesconfiangas quanto as manipulagoes da
Petrobras na distribuigao, a queda da produgao nordestina do produto,
em virtude do aumento do prego do aglucar no mercado internacional,

o aumento do consumo do alcool em virtude do congelamento de pregos

feito pelo Plano Verao. Além disso deve-se levar em conta certas espe

culagoes quanto ao consumo do alcool devido 2 expectativa de aumento

do prego do combustivel.

0s estoques de alcool constituem um grande problema para
a Petrobras, pois o alcool tem uma produgao sazonal e assim deve
ser estocado para.ser consumido no resto do ano. Isto traz grandes

custos de estoque para a Petrobras, ja que ela compra todo o alcool
na epoca da safra e mantem estes estoques durante a entressafra da

cana.

1.2, A Questio dos Subsidios ao Proalcool

" Existe uma grande discussio a respeito dos subsidios a0
Proalcool. Osempresérgos ligados ao sétor de%éndem'bravamente a nao
existencia dos subs?dios‘ao alcool, enquaﬁto que seué criticos pregam
arduamente. que este; existeh.

0 objetivo deste trabalho € apenas mostrar as formas visi
veis de subsidio governamental que servirao de incentivo ao Proal
cool.

‘0 governo teve a necessidade de criar de forma artificial
a combetitiviﬁade do alcool com a gasolina, pois 05 precos do .petré
leo decairam apos seu bico em 19@1 e 0 custo do 51c601, mesmo com ten

dencia decrescente apﬁs 1981, sempre esteve maior que o do petroleo

29t iyt o o
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e conseqlientemente maior que o da gasolina. (ver grafice IV)

GRAFICO IV - Preco do Petroleo e do Alcool { 1976 - 88 )
(precos em dolares por barril)
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0 prego da gasolina é'ﬁantido mais %1to do que o do alcool
para incentivar o 60nsUmo do élcodl, ja que este & o maior - atrativo
do.produio em relacao 3 géso]ina. Mas o pre§o da gasoiina & mantido
acima do que e realmenté, tambem em virtude da politica de preéos

dos derivados do petroleo. Esta po1ftica visa baratear o prego  dos

derivados mais necessarios, como o diesel, através do aumento do pre

¢o de outros derivados, como a gasolina.
Podemos dizer que alem da politica de pregos praticada pelo
governo para dar competitividade entre alcool e gasolina, existiram

outras fontes de incentivo ao alcool.

R e Lo s R LS b L ko e e e e T S el v
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0s invest%mentos feitos no Proalcool foram subsidiados, com
baixas taxas de juros e tabelamento da correcao monetaria. Como 0
pa{s passa pof uma fése de altas taxas de inflacao ro inicio da deca
da ate nossos dias, estes emprestimos se tornam 1rrf55rios quando de
seu bagamento. Além disso, o prazo de amortizagao destes emprestimos
e de 12 anos, com trés anos de carencia para o investimento fixo e
5 anos para os investimentos agrfcolas e cobriam de 80% a 90% dos 15
vestimentos industriais ¢ de 80% a 100% dos agricolas.

Deste modo o governo sobsidia altamente a implantagao do
parque produtivo do alcool e a expansao da sua area plantada. Poste
riormente, o governo e obrigado novamente a subsidiar o Proalcaol,

para manter sua competitividade com a gasclina. Para isso o© governo

faz elevagoes constantes do preco da gasolina, algumas acima das do

petroleo ¢ concede facilidades fiscais para o consumo dos carros a

alcool. Estes incentivos consistenm no pagamento de apenas 48% da Taxa-

Rodoviaria Unica e 50% do IPI; isto auménta posteriormente com a isen
cao dos taxis novos do pagamento do IPI e do ICM,
‘Além destes incentivos fiscais, os'Cﬁrros a alcool tinham

melhores condigoes de financiamento de sua compra e consumiam um com

bustivel que custava apenas 50% do que custava a gasolina (inicialmen

te, posteriormente chega a 65% e depois a 75%).

Existem ainda outros fatores de incentivo ao Proalcool mui

to polemico, como a isencao de ICM para a cana propria das usinas e

sobre o pagamento ou nao de alguns tributos pelas produtoras e distri

buidoras do produto.

i e g T S —— w6 o = 8
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1.3 - .0 CALCULO DOS"CUSTOS DO ALCOOL € DO PREGO COMPETITIVO DESTE COM
0 PETROLED

Existem virfos estudos pub]icadbs sobre a estrutura de cus
tos da produgao derélcool, como podemos ver pelo Grafico V.

0s resultados se concentram entre 0,17 e 0,23 centavos de
dolar por litro de alcool produzido. Existem diferengas entre os va

lores calculados em virtude de serem usadas diferentes metodologias

GRAFICO vV

ESTIMATIVAS DE CUSTO DO ALCOOL
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1 - BANCO MUNDIAL (1984)

2 - COPERSUCAR (ABRIL/B4)

3 - COMISSAD EXECUTIVA NACIONAL DO ALCOOL- CENAL (DEZEMERO/BH)
4 - MELLO E PELIN (198%)

5 - COMISSAO NACIONAL DE ERERGIA (FAIO/87)

6 - MOTTA, R. SERGA DA (ABRIL/87) '




de cé}culo. As varias metodologias levam em conta diferentes amostra
gens de custo e utilizam-se de conceitos de custo diferentes. Existem
outros fatores que influem nos diferentes resultados dos calculos,
como a diferenga de produtividade nas lavouras, no numero de cortes
da cana e diferentes distancias das lavouras ate a unidade produtora
do alcool., Existem tambem grandes diferengas de produtividade na in
dustria, algumas usinas possuem otima produtividade e chegam a produ
zir 90 litros de alcool por tone]ada'de cana moida, mas a maioria
das unidades fica bem abaixo deste patamar, em torno de 70 litros por
tonelada.

Em um estudo feito pelo Banco Mundial, o custo do alcool
produzido nas unidades mais eficientes do centro-sul do pais e estima
do em US$ 0,185. A este prego um barril de gasolina substituido por
alcool anidro custa ao pais cerca de'U$$ 31. 0 barril substituido por

alcool hidratado custa cerca de 37 dolares.

Deste modo se considerarmos o custo de refino do. petroleo

(em torno de 19% do preco do petroleo) e o custo de transporte  ‘(em

torno de US$ 2/barril), o prego do barril de_petré1é0 que'tornar1a7 o

alcool competitivd seria de Us$ 29 {com referéﬁcia ac hidratado) é
Us$ 24 (com referéncia aolanidro). |

| Mas como-ppdemos ver no Grafico IV, o prego do barril de
pétrﬁ]eo esta bem abaixQ destes precos éstimados, situando-;e abaixo

dos USS$ 20/barril.

Devemos levar em conta a existencia de uma tendencia de re

dugao de custos no setor suéroa]cooleiro, devido ao aumento da ‘brg
dutividade, utilizagao da vinhaga na fertirrigagao, do bagago como

fonte substitutiva de energia elétrica e como ragao animal. Além des

il
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tes resfduos, a torta de filtro e utilizada também como adubo.

Seria interessante analisar o grafico VI, que mostra a ten
dencia de redugao de custos do alcool anidro. Mas cabe perceber  que
existem algumas unidades muito ineficientes, ou seja, muitas das in
dqstrias do setor continuam tendo custos muito elevados, e isto atra
palha a reducao geral do custo visto que o mercado do alcool nao tem
competigao de precos. Isto oﬁorre porque o mercado do alcool possui
cotas de producio e precos dados. Além disto existe o subsidio de
equalizacao, por meio do qual as unidades mais eficientes é com meno
res custos subsidiam as menos eficientes e com custos elevados.

Podemos constatar com base nos graficos VI e VII que exis
te uma tendencia de redugao_dos custos de cerca de 4% ao ano e de
crescimento do rendimento industrial em médid de 4,3% ao ano. Mas 0
problema, como ja sd]ientamos; se situa na definicao de taxas ﬁédias,
-mostréndo assim qug existem industrias coh elevada prbdutividade e
cgstos_muitéibéigqs e'ouffa§~com quasé‘nenhuma produtividade e custos
‘muito elevados. o | | |

Devenos analisar tambem ﬁmfrabd]ho/feito pelo Instituto de
Estudo; Latino—Americanos sobre OS'cusfos é‘beneffcios do Proalcool.
Neste estudo e]abofa-se'umafanélise do'prégo de indfferenga . entre
agucar e petroleo no mercado 1ntefnaci§na], visando mostrar a que pre
¢o seria vantajoso produzir alcool internamenté em vez de se produzir
agucar para exportagao.

Esta analise leva em cdnta as possiveis alternativas de 1u

cratividade com outros usos dos recursos {terra, mao-de-obra, equipg

mentos). Leva-se em conta tambem a concorrencia do alcool com a gaso

lina, e do alcool com ¢ agucar, assim faz-se uma analise dos  custos




30
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do alcool em termos dos pregos internacionais de aclcar e petroleo.

Quando o prego do petroleo e elevado, compensa produzir
alcool, ja que o prego de exportagao da gasolina excedente que é pro
duzida tambem é-altd. Mas quando o prego do petroleo elevado e o do
_agUcar também elevado & questionavel a economia de divisas existen
te, pois como ocorreu em 1980, o Brasil economizou cerca de 300 mi
lhoes de dolares em importacoes de petroleo e deixa de receber cerca
de 1 bilhao de dolares com exportagoes de agucar,

Segundo este estudo, ate o patamar de pre¢o de 29 dolares
para o barril de petr51e6 e de 0,05 dolar para a 1libra de | agucar,
compensa a exportacao de aglicar em vez da produgao de alcool. Assim
somente com um prego do petroleo acima de 29 dolares e do agucar abai
xo de 0,05 dolar e que seria compensatorio se produzir alcool interna

mente,

1.4. OUTRAS CRITICAS AO PROALCOOL

0 Proalcool trazia em sua criagao, a promessa de acabar com
‘as desigualdades regionais de renda, promover o crescimento da renda
interna e expandir a produgdo nacional de bens de capital,

0 programa nao consegue grandes resultados nestes objeti

vos, pois as desigualdades regionais de renda continuam existindo. 0

Proalcool acaba incentivando a industria em pontos isolades do pais,
concentrando-se em alguns estados do centro-suT‘(principalmente _550
Paulo).

0 estado do.Esp§rito'Santo, que possuia um bom potencial Su

B R



33

‘croalcooleiro e que estava em situagio dificil com a erradicagSo de
grande parte dos cafezais do estado, nao consegue implantar esta agro
industria mesmo possuindo um bom potencial para a produgso da cana-
de-agucar e para transporte do alcool para outros estados por via flu
vidl, rodoviaria e navegacao de cabotagem. 0 Proalcool poderia ter
dinamizado a economia do Espirito Santo, mas o programa nao tem nenhu
ma agaoc neste sentido.

Os outros dois objetivos do Proalcool, também nao se concre
tizam, Existem algumas indistrias que produzem bens de capital para
0 setor sucroalcooleiro que estao em situacao financeira dificil.

0 Proalcool tambem ocasionou uma maior concentragao de ter
ras de propriedade das usinas e destilarias em vez de promover a des
concentragﬁo destas terras. Alem disto houve um aumento significativo
da sazonalidade da utilizacao de mao-se-obra, pois a cana désiocoy
grande numero de outras culturas agf?colas, principa1mente as alimen
.tares{ Estas aulturas é que davam emprego aos traba]hadore§ daf_ agri.
cultura na entressafra da cénafdé—aQGCar.

| Esta sazona?idade esta diminuindo com a utiTizag§0 de cuitg.

ras consorciadas com a cana, mas o problema continua grave nas re

gioes canavieiras.

I.5. A CRISE ATUAL

0 Proalcool desembocou em 1989 em uma crise muito grande e
da qual‘ngo'se sabe quais os verdadeiros motivos.

Houve falta de alcool para o consumidor em muitas cidades
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A regices. Isto foi atribuido a diminuigdo dos estoques da Petrobras,
ao aumento do consumo por causa do congelamento e especulacao. Mas
existiram manifestacoes por parte de usineiros dizendp que possuian
alcool ja vendido para a Petrobras em suas usinas e destilarias, mas
que este nao havid sido retirado.

Alem destes problemas ha a quebrﬁ da safra de cana do  nor
deste e aumento da produgéo de agucar na regiao, o que ocasionou a
quebra da produgﬁo de alcool, Isto ocorreu em virfude de mais condi
gaes ambientais no nordeste e do elevado prego do acucar no mercado
internacional. |

Conjuntamente com os problemgs de abastecimento de alecool
para o consumidor, surgiram greves dos produtores de cana-de-agucar,

reivindicando um maior prego para o produto, pois segundo eles, o pre

¢o pago atualmente nao cobre bs‘custos de produgao.

-Esta_conjuntura levou 0 governo a répénsar 0 Proé}cool."Es
tio sendo estudadas medidas para a.conteﬁgﬁo da producao de carros- a
alcool em torno de 50% do numero de carros fabricados atua]mehfe. Es
tés ﬁedidas visam 6opgeiar o Proalicool a capacf&ade atual de produgao
instalada, por volta de 16 bilhoes de 11trbs.

0_governo devera tentar retomar as redeas do | Prbé]coo],
plénejando e controlando melhor o programa. Hoje em dia o setor. esta
completamente confuso, nao se sébe qual o verdadeiro nivel ﬁos esto
ques de alcool, quais destilarias e usinas estéo prodgzindo efetiva
mente e nao ha controle sobre o comercio ifega] do produto.

Espe}amos que esta crise ﬁostrc a necessidade efetiva | de

reordenagao do Proalcool e gue o governo tome as medidas necessarias

para que o Proalcool fique em uma situagac melhor e deixe de ser )

grande fardo que & para o pais.
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11 - ANALISE DA SITUACAQD ECONOMICO-FINANCEIRA DA USINA COLORADO

"I1.1. Consideracoes sobre a empresa e sua produgao

A enpresa que estamos analisando foi fundada em 1980 e se
situa em Guaira, na regiﬁo da Alta‘Mogiana Paulista. A empresa inici
ou a produgac de alcool (no infcio a empresa era uma destilaria autd
noma e passara a produzir agucar em 1990), na safra 1982/83, sendo
que neste periodo a produgao se dividia entre alcool anidro e hidrata
do, com enfase para o primeiro.

A empresa se situa na quadragesima colocacao entre 0Ss
maiores grupos su;r0e1cooleiros do Estado de Sao Paulo. A Usina Colo

(1)

rado moeu 0,75% da cana plantada no Estado na safra 86/87 sendo que

esta participacao ja foi maior; como se pode ver pela tabela 1 a em
presa jé_moeu muitﬁ mais cang de ﬁgﬁcar nas §afras 834/85 e 85/86, ﬁj;
minuindo esta quantidade nas.éafras seguintes em virtude da ¢ diminuj
ao da.ére§ plantada para que‘sélfiiésse a feplahta da cané-dé-agg
car. Esta replanta e feita a cada quatro ou qinco'anos. A empresa rg.'
. : , .

solveu este pfob]ema na safra que esta sendo feita com o aumento da
srea p'l-antada, suprindo as necessidades d‘é moagém, mesmo com O r‘ep]a_n_',
tio de certas areas. Este aumento da area plantada tambem visa suprir
as necessidade§ da empresa para a proddgﬁo de aclcar a partir da pré
xima safra, e esta area @ estimada em 3450 hectares,

Pode-se perceberlhela analise da tabela 1 qué a - embresé

cresceu muitp de 82/83 para 83/84, passando a produiir 159,88%  (ver

tabela 2) mais alcool que em 1982/83. R empresa continua _ crescendo

{1) Dados fornecidos pela empresa.
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ate 1985/86 quando sua produgdo & 345,04% maior do que a da prirceira
safra. (ver tébeﬂa 2). Em 1986/87 a empresa tem uma quebra na quanti
da&e de cana-mofda.e na quantidade de alcool produzido, o que, COmo
ja dissemos, deve ser creditddo a problemas com a replanta da éana e
com condigﬁes climaticas desfavoraveis que prejudicaram ¢ rendimento
da cana de acucar.
Na safra 87/88 a empresa faz uma mudanga em sua parte in

dustrial passando a produzir somente alcool hidratado. {ver tabela 1)
A partir dai a empresa aumenta novamente a sua produgao de alcool hi
dratado, produzindo na safra 89/90 uma quantidade de alcool bem proxi
ma a sua capacidaae total de produgao, que e de 90 milhoes de 1litros
de alcool hidratado {ver tabela 1) e em 90, 600 mil sacas de agucar,
alem do alcool ja citado.

: 'Deve-se.prestah atencao para a media de produgao de 510661'
por tonelada de cana moida dé Colorado. A empresa tém uma'boa_produti'
?idade; re£irando na§ duas ﬂt11m§§ séfras, 85,5 ]1£rds de é]céo]. por.

-

tonelada de cana moida. A empresa tem uma produtividade bem acima da.

’ (1)

do setor como um todo que gira em torno de 71/72 litros por tonela

da de-dana.

' Pode-SE‘perceber pelos dados da tabela 1, que a - empresa
senpre procuroﬁ aumentar sua produtiviﬁéde, a qual cresceu ano a ano
junto com a capacidade produtiva da empresa. Este dado e importante
bois evidencia que a empresg‘néo fez um cresciméntO‘exténsivo, se prg_
ocupando.em ﬁroduzir mais alcool e tambem com alprodutividade._‘.Esta

produtividade da empresa e tanto industrial como agricola, pois-a em

(1) Folha de Sao Paulo. 30/05/198%. A grafolha, pg. G.1



TABELA ) - Quantidade de cana moida e Produgao de Alcool Anidro e Hidratado

QUANTIDADE  CANA %OIDA ALCOOL HIDRATADO  ALCOOL ANIDRO  TOTAL PROBUGAOD MEDIA

SAFRA (Toneladas) (titros) ~ Uitros) hidr.+digi— #gﬁfLEgoéAggR
0T DA
82/83 315.738,241 749.742 18.557.937  19.347.679 61,28
83/84 719.294,792  19.613.812 30.667.605  50.281.417 65,90
84/85 1.036.030,510  76.262.245 5.131.797  81.354.042 78,56
85/86 1.042.034,130  55.827.900 - 30.276.100  86.104.000 62,63
86/67  909.605,144 57,223.291 9.424.705  66.648.000 73,27
87/88 891.373,705 “57.399.470 semesse-- §7.399.470 75,61
86/89 $61.452,015 82.233.563 -=-e---n- 82.233.563 85,53
gs/90 1.048.202,045 85.647.650 feememeee 8Y9.647.650 85,53

- FONTE s Dados fornecidos pela propria empresa

[



TABELA 2 - Porcentagem de Variagao na

ducao de alcool

37-4

quantidade de Cana lioida e pro-

VARIAGAO  CAKA wofDA  ALCOOL  GQUANTIDADE DE ALCOOL PRO
SAFRA EKZ;S?&OR TONELADA De CA
82/83 100% 100% 100%
83/84 227,81% 259,88% 114,07%
84/85 328,13% 420,69% 128,20%
85/86 330,037 445,04% 134,843
86/87 288,057 344,48% 117,934%
87/88 282,31% 345,36% 123,38%
88/89 304,52% 425,03% 139,57%
89/90 331,98% 463,35% 139,57%




presa se preocupa ewm melhorar a qua]idade de sua cana de acucar, plan
tando variedades mais produtivas, com maior teor de sacarose que as
antigas. Esta substituigao ocorre na época da replanta, ou seja, quan
do os canaviais afingem 4 ou 5 cortes.

Pode-se perceber pelos dados Qa tabela 2, que a empresa
conseguiu aumentar em 39,57% a sua produgao de alcool por tonelada de
cana moida. Esta produtividade n;o aumentou da safra 88/89 para 89/
90 em virtude da mudanga do enfoque produtivo da empresa, que resol
veu investir na produgﬁo de agﬁcar em vez de investir na produgac de
alcool hidratado. Istvocorre em virtude da atual conjuntiura do Proél
cool, dos baixos pregos do produto, que desincentivam ¢S novos inves
timentos. Mas isto sera discutido de forma mais proflunda mais tarde,
em outra parte deste trabalho.

Passaremos agofa.a‘ana1isar a situacao financeira da enpre -

Sd.

11.2. Anialise da Situacio Financeira da Usina Colorado

- Para analisarmos a‘situagﬁo financeira da Destilaria Colo
rado, a qual passou a se denominar Usina Colorado em 1989, foram wuti
lizados 11 indices financeiros, os quais estao especificados no - qua

dro abaixo.




QUAURU 1 - Resumo dos fndices Financeiros
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4. AP/PL + ELP | # Imobillzacio dos Recursos

ndg Correntes

T moica’

i e A
NTERPRETACAD'

SIMBOLD INDICE FORMULA
Estruturs de Capltal
1. CHRL ® Participagiio de Copitals Capltals de Tercelros

de Terceizgs [Endivida- —_———ree——r— X 102

mento) Patrimdnle Liquido
1. PC/CT # Composicdo do Endivi- " Pazalve Circulanta ‘
damento e e 100
Capitais de Tercelros :

3 AR/ & imobllizacha do Patrimd Ativo Permanents
nla Liguldo 1m0

Patriménic Liguldo
Ative Permanente

X 100

Quanto a empress tomou de capitals de tercefros
pars cada Cz8 100 de capltal prdprio,

Qual o percentual da obrigecdes a curto prazo em
ralagZo #3 chrigagdas totais,

Ouantos cruzados # empresa aplicou no Atlvo Per-
manante pats cada Cr$ 100 de Patrimdnio Liguida.

Oue parcentual dos Recuraas nka Carrentes [Patr-
mdnlo Liquido e Exiglvel a Longo Prozo) ol deatina-
do so Ativo Parmanants,

Quanta mencr, malhor.
Quanto menor, malhor,
Quanto manor, malhor.

Cuento menor, mathor,

Patrimdnie Liquide + Exigivel & Longo Prazo

nlo tiquide

—_— %
Patrimdnio Liquido Médio

de capltal propzio Inveatldo, em média, no axerclcio.

Liquidsz
5. 10 ® Liquidez Geral Atlvo Clrculants + Realizdval & Longo Prazo 'Ounnto » empresa possul de Ative Circulante 4 | Quante malor. malhor.-
[ + Reallzéva! & Longo Prazo para cade Cz$ t de di-
: Passive cirgu!ante + Exiglvel a Longe Praro vida total.
4 10 ® Liquidez Correnta Atlvo Clrculante Quanto & empresa possul da Atlvo Clreulenie para { Ouanto malor, malthar.
r————— ‘cada Crzf 1 de Pasaivo Clrctilante,
Pasaive Clrculante
7. 18 o Liquider Seca Disponlvet 4 Titulos a Receber + Outros Quante & smpress possuf de Ativa Liquido para | Quanto maler, melhor.
' Ativos de Rapida Conversibllidade cada Cz$ 1 de Passivo Clrculants,
Passlvo - Clrculante
Rentabifldade (ou Resultados)
8. V/AT o Girg do Ativo Vendas Lfquifas Ouanto & smprosa vendee pars cadn Cr$ 1 de Inves- | Ouante malor, melhor.
e timento total. ’ .
Atlva Médio
9. Wv ® Margem Liquida Lucro Liquide Cuanto a ampresa obtém de lucro pare cada Cz$ 100 | Cuanto malor, melhor,
\ e X vendidos. -
Vendas Liquidad .
9. LL/AT © Rantabilidade do Ativo Lucro Liguide Quanto & empresa obtém de fucro para cada Cz$ 100.| Quanta malor, melhor,
—re—mes X de investimento total médie.
! Ativo Médlo .
IR @ Rentabitidade do Patfims. Lugro Liguide- . . ) Quentd & smprasa chtdm de lucro para cada Cz§ 100 Quenta malor, mathor.

. Sio necessarias algumas explicagoes a cerca dos

indices

relacionados acima, em virtude da padronizagao que se fez dos balan

gos da empresé analisada. Para isto utilizou-se a metodo]ogia de pa

(1)

dronizagao do Serasa.

0 termo "capitais de terceiros" que compoe o primeiro indice, e
composto pela soma do "ﬁassivo circulantef com o exigivel de longo
orazo. 0 termo “vendas liquidas®, que compde o indice de giro do ati
vo (n® 8) é encontrado nas padronizagoes dos balangos sob a denomina
gao de "receita 1iquida".

O"capital de giro proprio”, gque tambem consta das tabelas

{1} Centralizagao de Servigos dos Bancos S.A.
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de padronizagao foi calculado subtraindo-se o total do "Permanente"
do "Patrimonio quuido“. 0 "capital circulante 1iquido" foi calculado
suﬁtraindo-se 0 total do "Passivo circulante® do "Ativo circulante".

Deve-se enfatizar que a padronizagao dos balangos teve a
finalidade de diminuir o nimero de contas que existem no balango da
empresa, visando uma melhor visualizacao dos nimeros relavantes para
o calculo dos indices relacionados acima. Os valores que constam des
tas padronizagoes foram transformados em cruzados novos, eliminando
assim as distorgoes nos calculos dos indices e nas analises horizon
tal e vertical. Os balangos com data de fechamento no mes de marco do
reSpeEEivo ano, t%veram seus valores capitalizados para o mes de ‘dg
zembro do respectivo ano. Para se fazer isto, utilizou-se o valor das
ORTN's {atuais BTN's) dos rgspectivos meses.

A tabela que compara a Usina Co1prhdo com a media do .sé'

tor calculada pela Revista "Quenm e Guem na Economia Brasileira", tem

uma mefodo]ogia de calculo diferéhte‘para 0 §ndice de "Endiyiéaménto?
Este ndice & calculado no "Quem e Quen” com base no ativo total Aé‘
naoc com base ho Patrimanio'Lﬁquido como na metodologia do Serasa.
isto eXpTica en parte a distorgEo_entre ds nﬁmefos, nas veremos mai;i
tarde que_esté distorgao nio se deve somente a isto.

Ap6§ os calculos dos indices re]acionados.na tabela 1, 2
tribuiu-se a cada um destes indices uma nota. Esta nota teve como ba
se o decil em-que o indice ;é coldca na publica§5o “Panor ama Financei
ro das Eﬁpresas“, do Serasa. Esta pub1ica950'contém'v5rios indices
padroes, calculados pelo Serasa de acoﬁdo'com o setor de atividade,

a cada ano. Estes padroes sao divididos em 9 decis, sendo o de numero

5 a mediana do setor, ou seja, o indice padrao medio do setor. Deste
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modo os indices calculados podem ser considerados cowo acima ou abai
xo da média, jevando-se em conta a metodologia de interpretagao  que
consta no Quadro I, ou seja, se o indice e do tipo quanto maior me

lhor ou quanto menor melhor. Estes decis estao colocados em nossa ané

lise ao lado do indice calculado na tabela I do anexo de calculos.

0 quadro 11 mostra qual a metodologia usada para se atribuir not as
aos indices, de acordo com sua posigSO re]ativa nas tabelas com 0S
decis.

Posteriormente atribuiu-se um peso a cada um destes  indi
ces de acordo com 0 grupo €l que estes indices sao enquadrados (ver
tabela I do anexo de cilculos). A soma destes pesos & igual a 1. As
sim chegou-se a uma nota ponderada para cada grupo de indices finan

ceiros, como se pode ver pelas planilhas I e ITao anexo de calculos.

as’

ks notas dos grupos de indices foi atribuido um novo peso, para
sim se obter uma nota ponderada global para-cada balango anual da
empresa, como se pode ver.pelas plTanilhas I e IIdo anexo de calcu

los.,

Conceitos atribuidos gos indices segundo sua posicdo relativa.

A 4, .
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g g et e e
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Com as notas ponderadas calculadas atribuiu-se a cada uma

delas um conceito, de acordo com o Quadro III.

QUADRO III - Conceitos das notas

razoa-
Deficiente vel satisfatdrio b om

6
l | | ! I | l ! l ||
nota 0 1 2 3 4 5 6 1 8 9

A analise horizontal e vertical das contas do balango pa
trimonial da empresa estd expressa ao lado destas contas na padroniza
g¢do feita (ver no anexo de cdlculos, a tabela I e continuagio). 4 anali
se vertical foi féita com base no valor do "Ativo total" da empnesé,
assim chega-se a um percentual de cada conta em relagdo ao passivo e
como os balangos sdo relacionados em seqiiencia e possivel acdmbanhar
o percentual de cada conta em relagao ao_tota} do ativo ano a ano, 
com excecao de alguﬁs anos em que a conta nao tinha nenhum saldo. A
ané]ise-horfzonta1 fof feita conm Qése‘ﬁo valor de cada conta no fano
imediatamenfe anterior, visando-se chegar a sua varﬁagaq anual,

Mo ﬁréximo tépjco'far-se-é um relatorio sobre a .situagao
financeira da empresa, com base nos {ndiceg financeiros e com a utili

“zacao das anéTises'horiiqntaI e vertical para a melhor explicacao de

algumas situagoes. - ' - :

I1.3. Relatorio Financeiroe da Usina Colorado

11.3.1. Indices de Estrutura de Capita)

A empresa foi fundada em 1980 e iniciou a produgao em 1982,
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+

Até o inicio de suas operagoes a consisténcia de sua estrutura de
capitais era inadequada, pois o peso do indice de participag50 de ca
pitais de terceiros, mormente, financiamentos bancérios, tinha um pe
so consideravel. Iéto e ilustrado pelas tabelas II e IITu0 anexo de
calculos, onde estac ilustrados os valores dos indices e seus concei
tos para os varios anos. Cdmo podenos ver pelo indice de compcsicao
das exigibilidades, que expressa-qua] o peso das obrigagoes de curto
prazo em relacao ao total das obrigagoes, que estas obrigagSes repre
sentam apenas uma pequena parte das exigibilidades da empresa. Deste
modo pode-se perceber que ate 1984 a maior parte dos recursos de ter
ceiros tomados pela empresa sao de longo prazo.'Pode-se ver pela ta
bela 1II , onde se padronizaram os balangos que o item exigivel de
longo prazo tem um peso elevado, rgpresentando uma alta porcentagen
do ativo total, was que esta ﬁorcentagem esté‘diminuindo ano a anao. .
Disfq podemos inferir que-a'empfesa estava finénciando a construgao
da‘base industkial da destilaria de alcool e estes recursos pfovinham
de incentivos flederais através do Prodlcool.

‘Esta situagéo se inverteu gradativg‘e proporcionalnente -E
te 1985, quando sua depeﬁdéncia de capitais de tercéiros ficou nuito.
atenuada e a tomposigao das exibilidades passou a ser ﬁredomjnantemej
te de curto prazo. (ver tabe1a IT do anexo de calculos) A ‘anélise
vertical dos balangos (ver tabelas de padfonizaggo I econt) nos oS,
tra que a participagao relativa do exigivel de longo prazo  declinou
muito de 1980 ate 1985. Assim comd houve queda do pasSivo' circulante,
No periodo d; 1980 a 1985 o patrimonio- 1iquido da'empresa creséey mﬁi
to, aumentando sua reiagao percentual com base no étivo tﬁta1. Isto

evidencia a maior dependencia de recursos para financiar o capital de
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giro da enpresa, e a desvalorizagao dos recursos de longo prazo obti
dos atraves do Proalcool. Isto pode ser explicado pela taxa de Jjuros
baixa que e cobrada por estes empréstimos e pela cofregﬁo abaixo  da
inflagao. Com base na analise vertical, pode-se dizér que o exigivel
de longo prazo cresceu mencs gque o‘ativo total da empresa. Assim evi
dencia-se a desvalorizagao dos recursos de Tongo prazo e o crescimen
to dos ativos da erpresa, que cresceram no.ﬁerfodo cort novos investi
mentos. Como vimos no itewm anterior a empresa sempre esta investindo.

Em 1986/87, a empresa decidiu diversificar as suas ativida
des, passando a produzir também aglcar a partir de 1950, A enpresa
inicia entao os investimentos para este fim e sua estrutura de capi
tais passa a sofrer uma maior dependéncia de capitais de terceiros.
Pode-se notar pelas tabelas de padronizagao que o peso relativo o
passivo éircu1ante‘com base-ndspaséivo aumenta a partir de 03/86. ‘_A_
aquisiggd das cotas de fabricagao dé agﬁtar‘e’equipamentos especi fi
cos bara eéte.fim; comegaran a ser aﬁqdirido§ neste periodo e a enpre
sa‘passa é financiar parté de seu cépitd] de giro com capitais de téi
ceiros de cﬁr‘_to prazo. Mas os indices de capital, embora percam co_rl‘
;eituagao,.continuém razoaveis, como se pode verlpelas tahelas 1II e.
M o anexo de calculos.

Com_basé no balangd de 1983, pode-selperdeber que.a empre '
sa coulega a melhorar suﬁ situacao quanto a estrutura de capitais, ja
que os investimentos mais relavantes ja foram todos feitos. A condi
éao da empresa pode ser considerada satis?atéria, como podémos ..over
pelos conceitos expressos na tabela IFI G0 aﬁexo de calculos. 0 rétoi'
no dos investimentos deve sé iﬁiciar ja no préximo'ano e ppdemo§  ver

pela tabela 1II do anexo que os indices de imobilizagao que cairam a

e YA s e T Ay ek e - e TR s i - T
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partif de 1525 e tiverawm um aumento em 1587, com a substituigao de
equipawentos para se produzir apenas alcool hidratado, comecam a de
clinar. Isto ocorre pela queda do nivel de investimentos em méquinas
e equipamentos, visto que boa parte dos equipamentoé para a produg50
de agucar ja estao instalados neste per%ddo. Pode-se perceber pela
tabela II em anexo que a empresa sempre teve um alto nivel de inobi

lizagao do patrimonio 1iquido e tambem dos recursos nao correntes, e

:

videnciando a éonstante busca de maior produtividade por parte da
empresa, os aumentos de capacidade de produgao e a aquisigao de  ter
ras proximas a destilaria,

Coiio jé dissenos acima, a Usina Colorado sempre destinou
grande parte de seus recursos nao cofrentes a0 imobilizado. Disto se
infere que a empresa financia seus investimentos com capital préprio
e com reéursos de terceiros de 1on§o prazo. A diversificagao‘para 0
agﬁﬁaf foi financiada por capitai JprépriopISegundo o Diretor Supe
rinténdente da empresa o montantg_inyeétido foi de cerca ge mei]hﬁés

(M)

de.dé}areé. fias como ja mostramos acima, a enpresa se utiliza no
periodo da d1yer51ficég§o qe um monténte bem etevado de capital de’
;erceiros de curtd.prazo; de onde se infere que a empresa pode ter si
do finahciada por_séus fornecedores de cana de agucar, que a0 Gquase
todos acionistas da eripresa. 0 maior acionista E dono de muifas ter

ras ao lado da destilaria (usina) sendo responsavel pela produgao da

maior parte da cana consumida na produgéo da Colorado.

17.2.2. Indices de Liquidez

A firma manteve-se durante todo o periodo analisado com si

{1} Valor obtido em entrevista
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tuagao‘gera1 de liquidez com conceitos entre satisfatorio e bom (ver
tabela VI do anexo). Apenas observa-se anomalias no ano de 1983, 0
qual foi seu priweiro ano de operaggo e plena capacidade e por moti
vos proprios de toda empresa, necessitou de maiores.inversaes em capi
tal de giro, sendo que este foi em_grandeparte financiado por capi
tais de terceiros de curto prazo. Como podemos ver pelo calculo do
capital de giro proprio que constd da padronizacao dos balancos da
empresa (ver tabelas I e cont. €O énexo), neste ano seu capital de g¢i
ro proprio foi negativo, evidenciando o financiamento da empresa por
narte de seus fornecedores e pelos bances. Isto nao se reflete no
fndice de composicao das exibilidades de 1953, uma vez que neste pe
ricdo o montante de recursos de tercéiros de longo prazo e muito ele
vado, em virtude da montagem da unidade industrial que estes capitais
financiarém. (ver tabela vI- co anexo) |

| Nqs dias atuais a1iqu%déz apresenfa-se cow conceitos sa
tisfﬁtérios (ver tabela yrirdo angxo) §end0 que em.exercf&ios; .anﬁg
ridres a mesma chegou a sér boa & otima (vef tauela VIIT o anexo}. Ng
vamente isto acontece em virtude da politica de investiuento da empre
sa, abrind6 seu 1eﬁue de produgao e visanﬁo uma menor dependencia da
producao de 5]coo], a qual atualinente temlbaixa rentabilidade. Isto
6cOrre em virtude do atrelameﬁto do prego do 516001 ao da Qaso]ina,
o qual tem conotagSes‘p§1§ticas em sua formulagao.

05 indices de liquidez continuan a apresentar uma éituaggp

;atisfatéria, identificando'desdé jé otimas perspecfivas de me]horia_

para os proximos exercicios.
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11.3.3. Indices de Rentabilidade

Os §ndicés de rentabilidade da Usina Colorado méntiveram-
-s¢ ew crescimento adequado ew todos os exercfcios,_com ressalva pa
ra os anos de 1985 e 1587, nos quais alew cdos fracos incrementos das
receitas liquidas, a erpresa operou com maior dimensionamento dos
custos totais. Isto determinou a formacgao de prejuizo operacional, De
ve-se destacar.que no ano de 1587, a empresa teve uma queda na produ
gao de alcool e passou a investir para produzir apenas alcool hidrata
do em 1988. (ver tabela 1 deste capitulo)

Deve-se reséaltar que a Usina Colorado € uma empresa Coll
produtividade aciima da nedia do setor, como ja dissemos  anterioruen
te. Em virtude disto, a eumpresa possui uma boa rentabilidade, sendo
que esta rentabilidade so nao & maior em #irtude da politica de pre
gos do alcool, que sao atfeia&os 30s da.gasoijna, coimo tanben ja foi.
- di tb.r an tériorn:ente.'

A COmparacao dos indices de rentabilidade do patrimonio

1iguido da Colorado com a media do setor calculade pela Revista "Quen

D

Guen na Economfa‘Brasi1eira“ (ver tabelaxvrildo anéxo) mostra que
a Colorado ficou abaixo da media do setof, sendo que‘em alguns anos.
a gua rentabilidade foi negativa. Mas isto merece a ressa]va:de que
o Quem e Quem tira uma'média do setor .com base nas maiores  empresas
do setor sucroalcooleiro, deixando de lado as empresas de menor lucra
tividade. Deve-se ressaltar que as maiores empresas do setor em geral
sio usinas, que produzem agucar e-élcool e deste modo tem uma 'maior'
rentabi]idadé assegurada pelo 3gﬁcar, 0 qual pode'ser expor;adé, | as
segurando pregos nelhores que o do alcool. Além disso ha d politica

da Colorado de nao revelar sua verdadeira rentabilidade, em virtude
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da vontade da empresa de nac ter muita publicidade. Cabe leuwbrar que
a Colorado esta produzindo apenas alcool hidratado no riomento e que
a produgao de agicar se iniciara em 199G.
Pode-se-perceber pela comparagao das médias de rentabi]idé

de do setor calculadas no Guem €& Quem e pelo Serasa (ver tabela XVIiI
do anexo de calculos) que a média do Quew & Quem para o setor se  si
tua abaixo da do Serasa em quase todos os anos. Isto pode ser explica
do pela metodologia de coleta de dados para a formulag%o das duas pu
blicagoes. 0 Serasa tem uma metodoIQgia melhor que a do Quewm € Guen,
pois o Quew & Quem se baseia nos balangos publicados em jornais e re
vistas, o que em geral atrapalha pois o balango pode nao ser publica
do ate o inicio dos trabalhos do Quem & Guem. Alem disso estes balan
¢os costumam ter manipulagﬁes que n50 $a0 averiguadas pelo Quem e
Guen. 0 Serasa, por ser uﬁa-instituigao ligcada aos bancos, tem acesso-
- a dados sbbre_as embresas-qde refleten a sué'vérdadeira situagao fi‘
nénceiré. Estas iﬁformagaes em geral, nao constam dos ba]angoﬁ. 0 Se
rasa pede o detalhamento de certés itens do ba1an¢o, peéquisa & émprg
sa junto a seus fornecedorés, para avaliar a 3ontua11dade dos paganen
tos d;'empresa. 0 Serasa.também possui 1nforma95es sobre a empresa -
quanto a seus titulos protéstados ou pagos com atraso e isto se estej
de aos socios da empresa.

Com vistas no qué foi exposto acima, poﬁemos avaliar'a rentabili
dade do patrimonio 1%qu1do da Usina Colorado como boa, assim couo a
rentabilidade do atfvo (ver.tabe1as II‘ e cont. No anexo  estatistico
e Planilha I). Isto pode ser explicaco: pela consténte busca pof.parﬁe
da empresa de aumento; de produtividade, o que se évidencia pela mé

dia de produgao da empresa de 85,53 litros de alcool por tonelada de
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cdna moida. £sta produgao chega a ser de 100 1itros em certas epocas

{(n

da safra. Isto e conseguido pela constante atualizacao da macuina

ria industrial e rural e pela constante pesquisa de novos tipos de ca
na de agucar pe]a'empresa coligada Semestes Colorado.

Como podemos ver a produtividade e preocupagﬁo constante
da enpresa e assim ela conseqgue melhorar sua lucratividade, mesiio com
0 setor estando com pregos baixosre defasados em virtude da alta in

flagao e da jungao COR 0S pregos da gasolina.

I1.4. Consideracoes sobre o setor Sucroalcooleiro

Ja comentamos alguma coisa sobre o setor no iten anteridr,
mas sao necessarios mais alguns detalhes.

Poce se perceber pela comparagao dos dados sobre 'endivin
mento, rentabilidade e liquidez cérrenfe do.sétor em_comparagio COn
as da Co1ora&0 e do Serasa (ver tabela XVII do anexo) que o setor  se
caracteriza por altas tax&s de.en&ividamento-e'por taxas ce rentabili
dade aecreséente. Deste médo percebe-se que a Usina €olorado e -uma'
boa fonte de dados‘sobre_olsetor, em viturde do_alto‘ endividaunento,
ﬁas como esta usiné e de alta produtivfda&e e enbora tenha - passadoi
por perfo&o deAbaiXa rentabilidade, esta passa a crescer em 1586 . e
atinge um indice muito alto em 1688, (Qer tabela 11 do anexo).

Pode-se perceber que os indices de liquidez corrente dp

setor nao sao muito bons e somando-se a isto as altas taxas de endivi

damento pode<se dizer que o setor & caracterizado pela alta dependén

(1) Dados obtidos em entrevista com o diretor Superintendente da em

presa.
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cia de capitais de terceiros. Esta dependincia inicialmente foi de
capitais de longo prazo, principalnente no inicio do Proalcool. iais
tarde com o fim dos incentivos do Proé]coo1, 0 setor passa a ser de
pendente de capitais de terceiros de curto prazo, mas dependendo ain
da dos brimeiros.

A Petrobras contribuiu muito ﬁara que o setor seja exagera
damente dependente de capitais de terceiros de curto prazo. A  Petro
bras sempre teve uma atitude contraria ao Proalcool e por isto exis
tem constantes rec1amag6es por parte dos usineiros quanto ao atraso
do pagamento do alcool vendido para a Petrobras., Além dissb ha 0
alto custo dos estoques de alcool que a Petrobras mantem nas usinas
e destilarias, demorando a retira-los. Tudo isto faz com que as euipre
sas do setor nao consigam arcar com seu ﬁapita1 de giro, obrigando-
~as a procurarein capitais de ferceiros ﬁara fjnanciargm seu capital,
de giro.risto pode ser melhor evidenciado pé?a‘constatagéQ de que  a
Eentabflidade global do setor vem. caiﬁdo ano a ano, o que evidencia
Ui baixo\niye] de 1nvest1mentos,’fazehdo com gue a produtividade caia
€ COoll que &s empresas.fiquem maié depéndentesﬁde capftais de tercei
ros. isto ocorre ém virtude da queda dos -pregos ﬁediénte d inflacao.
e pelo aumento dos custos de producao, que nao sao combensadqs pelo
aumento da produtividadg. Os pregos da cana de agucar estao caindo e
isto desincentiva os produtores autonomos a melhoraren os:seus cana
yiais, e isto so & feito nas terras das proprias usinas.

A baixa produtividade da produgﬁo_de alcool ficou patente
neste aﬁo, c&m a escassez do produto muitos produfores diminuffam- a
producio de alcool para produzirem mais agucar. Este nao ¢ o casﬁ da

Colorado, pois sua produgao permanecera a mesma € o aéﬁtar sera proay
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zido ﬁediante aumento da area plantada de cana de acucar. Além disso
a Colorado seupre investiu em produtividade, como vimos no inicio do
capitulo.

As cotas de produg50 gue existem no setor sao outro probie
ma, uma vez que 0 setor nao tem nenhum tipo de concorréncié. Isto
¢cria uma reserva de mercado para as empregas, as quais, em sua maio
ria nao se preocupaw com aumentos ﬁe produtividade, preferindo perma
necer couo estao. Isto ocorre muito no nordeste do pais, onde as usi
nas e destilarias tem baixa produtividade. A regiao Centro-Sul ja
possui destilarias e usinas com maiﬁr produtividade, mas estas Sao
obrigadas a arcar com custos elevadissimos de estocagem do alcool pro
duzido acima da cota de produgao, quando isto ocorre. Mas isto nao

tem ocorrido ultimamente, pois os pregos sao baixos e a produgao es

ta estagnada. Ninguew produz wmais do que deve,




III. CONCLUSOZS

No infcio deste trabalho nos ﬁropusemos a elaborar tres fa
ses de pesquisa. A primeira e uma analise do Proalcool, sua historia
esta detalhada naquele capitulo. Analisou-se como o Proalcool surgiu
e couo este entrou em crise,

0 segundo capitulo contém cados financeiros e de producac
da Usina Colorado, alem de dados financeiros relativos ao setor como
um todo.

Heste capitulo procurarenos niostrar as conglusoes a que
cheganos e esperahos que elas sirvam de alerta para a grave situacgao
do setor sucrocalcooleiro.

Pode-se-perceber pela anéTise do capitulo anterior que a
situacao financeira da Us%né Colorado e boa. A ewpresa teve alguns
perﬁodos'ruins, tehdo preju%ios, nas esté sémpre crescey nestes oitb
anos de atividade, dfversificou SUa.prodUQEO; fazéndo_um invéétimento
elevado., A empresa sempre procurou melthorar sua pfodptivida&e e - porl
isso pode ser:congiderada éomo uma das grandés empresas do setor gg
croalcooleiro, crescendo sempre, mesho CO Uma conjuntura desfavora’
vel,

Com base na analise historica e conjuntural do setor su
croalcooleiro, pode-sé dizer qgue a situagao financeira dé Usina Co
Torado e otima, visto que em um ano ruim como foi 1588, a eumpresa
conséguiu uma 1ucratividadé de 40%. (ver tabela II-do anexo de'éé1c5
Tos) A situagao economica do setor sucvoa1c001eir§_n50 e nada boa nos

ultimos anos, isto se torna patente no inicio de 1989 cow a falta de

alcool em algumas partes do pais. Isto pode ser melhor ilustrade  pe
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los d&dos da tabela XVIII (o &nexo, onde $ao comparacos os dados ce
rentabilidade do Guem € Quen e do Serasa, onde se vé que esta rentabi
Tidace estd bew baixa nos Gltiuos dois anos e ja viﬁha caindo ha  al
guns anos.

o caso do alcool, este tem seu preco atrelado ao da gaso
lina, ficando em 75% do prego deste derivadodo petroleo. Deste NGO
o alcool tem seus aumentos de preco com base nos aumentos da gasoli
na, deixando de lado os aumentos de seus custos de produgao, cCOLO a0
de obra, cultive da cana, colheita maquinaria agricola e respectiva
manutengao, etc. Pelo lado da gasolina o problema se manifesta nas so
bras do produto, que e retirado em quantidade fixa no cracking do
petroleo. Estes excessos sao exportados a pregos baixos e misturados
a outros derivados.

Coiic vimos o prego do éfcool segue 0s aumentos da.gaso1ina.
e istd subestima seus custos de produgao, quelséo wiaiores que os Ga
gasolina ao prego atual do petré]eo, coto foi visto no capﬁtuio I.tas
coﬁo se déve manter a combetitivfdadé do alcool com a gasolina, ~gsfe
incentivo de preco para o alcoo1 é necessario. Assin o prego do 51'
cool tem caido muito ultimamente e 0§ pregos uo acucar nn nercado‘
interﬁaciqna1,est;o aumentando, chegando a um patamar nmuito bom. OCes
fe modo as usinas §r1v11eg1amla produgao de agﬁcar,hs queda dé produ
cao do alceol no Hordesfe e a estagna950 desta no CéntTO'SU1. Isto
pode ser evidenciado pela diyersificagao da Usina Colorado para o agg
car, wantendo estivel a producho de alcool. £ bom ressaltaf-que..esta
nao & uma diniciativa isolada, pois a _Destﬂém'a Vale c¢o Verdad, de
Goias, fez a wesma coisa e ja esta produzindo agﬁcar na safra 89/90.

l’as como o consumo do alcool so tem auimentado em conseqiiencia da mior
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produgaq de veiculos a alcoal, cria-se uwm desabastecimento Ge
alcool no pais, obrigando a importagao de netanol.

Pode-se inferir do que fol dito acima que a Usina Colorado
estava correndo o risco de, messio COii Qs constanteé auinentos de produ
tividade ter o seu lucro muito diminu?do, en virtude da elevada infla
¢ao e da corrosao dos pregos que isto gera. lio caso do setor como um
todo, por causa da baixa produtividéde, a queda de rentabilidade e
muito waior.

Couw base em tuco isto, pode-se dizer que a Usina Colorado
procurou uma wmaior Seguranga na produgEO de agucar, pois o mercado
internacional do aglcar tei nelhorado wuito ¢ a rentabilidade da em
presa podera ser nuito boa. Além disso ha o sistewme de cotas winimas

de producao e comercializagao que dao a empresa a seguranga de que

seu produto vai ser comercializaco, eabora nao incentive a concorren

cia no setor e nao promova un ausento de produtividade o  qualidade

do produto. A privatizacao do IAA"traz novas alternativas para ¢ se

tor, coi as exportagoes sendo negociadas com precos welhores e acabaﬁ

. ) .‘/
¢o com as influencias politicas nas transagoes.

Assim achamos que nossa hipotese inicial estda  coumproveaca

ou seja, a hipotese de que a Usina Colorado esta buscando na. produgao
de agucar uma alternativa mais segura ‘de prndugao, se 0s riscos que
0 3lcool esth trazendo nos Gltinos anos. Este risco estd se tornando
cada vez maior e ja existen propostasrpara se incentivar a reconver
sao de wotores a gaso1ina,-assim como o corte da produgéd de_vefﬁulos
2 31cool pela metade.

Pocewos reafiraar que o Proalcool foi ma] p]anﬁjado e Ma]

aduinistrado, sendo.necessaria uma ampla reformulagao do setor sucro
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alcooleiro visando welhorar as condigSes de produgao 2 dandGo waior sg
¢uranga aos proprietarios de veiculos a alcool, os Guais nao tew nais
certeza se vao encontrar o combustivel no préximo_posto.
Deve-serreestudar o papel da Petrobras como distribuicora
final do alcool, pois sao constantes as acusagbes a esta estatal, (e
nunciando boicotes ao alcool e a distribu%géo do produto. Guern sabe
se a distribuiggo final pelos pr‘6pf‘1'05 procutores nao seria uma boa

saida.
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. Exigivel L.p. 517 72,20% | 100% 1.124 68,95 | 217,40 | 1-520 ) 135,z
. Resultado Exer.Futuros -0~ -a-- -0~ T 3,62 -g- i 212 6,51 £25,(
. Capital 103 14,362 | 100% 220 1249 1o 213,89 b 515 13,17 | 235,¢
. Reservas 12 1,67% | 1002 15t 11,71 h.ss1,86 | 741 18,81 387,¢
. Patr. Liquido 115 | 16,06% | -100% ! '4‘1 26421 35}.3 1.260 31,92 | 1.058,¢
.. TOTAL 716 é 100% | 100% } 1.630 | 160% '% 227,65 | 3.838 160% 241,
i B 1 o - .-
CEROSTRAGRD 0OS ii- : |
RESULTADDS 0O , Ny
gxercicto . i
o Receita Hqutda --o- -0~ 0= ‘ -g- -.p- . _‘;_ i 935 100% —o-
. Lucro Bruto ) - -0~ -o;- g~ -9 -6- -0~ I 213 23,02% -0-
{-)Despesas financ.{1ig.} -0- -o- -0- - : -o- | —0- . { (602} TRITE —o-
(-)0utras desp. oper, -0- -o- -~ -0~ co- vo- (578 62..16: : o
l-}0utras rec. oper. -g=- 0= -0~  -0- ' g~ -g- o= co- o=
= Lucro oper. -4- Q= -g-= . -g- -5 -g- {965) 164,228 -o-
{-JResultado Extr.oper, -0- -ge -o= | -0- -g- coe o co- e
(-)'Sanldo corr, monet, -0~ - =g g | ‘[ woe wo- -o- (957 102,61 .;5-’
= Luycro Antes.1.R, -0- e -0e —0- .o- ..-o-‘ ” (11} . Cleg co-
Lucro Liguide . .o~ - ge Zo- " ee- —o- an 145 |, -o-
Dividendos R -0= Q= g —ge “g= | g —o- -g- g
| . | b
CAPITAL DC cIno | .
Capital de yiro proprio o166 - g ;
Capital circulante 'l{qu.ido l 361 ":i‘ [ ;-1.1!30‘
g -7

—"m:ra—-




TABELA 1 - Comtinmagin

PRGRALIZACAN 198 BALALGES PAia ASKLISE FIDALLLTRA

p:atong 03753 uiing 01/88 gi/t6
VALOR AV g Al 2 YaLoR av 1 A YaLow AV i An e BRI AV % A3
ATIVE 1.852 bk 1.530,0 7,559 7.0y 199,5 ,
. Disgenbyel 53 1 62,42 -ge —u g- 60 0,04 -a- 20.012 m 1a4. 14 :
- . T{wlas a receber 161 1,83 56,58 -a- -G o {1,578 22,22 Bt 15,276 [ AL 18.753,2
. Estoques 50 2,85 49,50 . 3,654 12,2 ™ -a- 0= -0~ 85,65 A11,002 386,85 i
. Cicorrentes 7 o,G8 175,09 285 0,5 4,071,411 -0- -a- -o- -a- 0~ -o-
. U/ » receber 6,0 0,04 -0- .3 0,% £25,00 232 0,23 48,8 -a- -a- —o-
. !nbnstos 4 TeCUpErar 0,0 Q ~0- ’ kA b.lu -o~ 1.018 G,5%% 438,18
< . Dutros créditos 52¢ &,0 1.871,¢ 3.308 10,91 630,7 10.573 10,58% 315,51 1.400 0,771 13,24
. Circulante 1,045 11,02 123,30 9.230 30,48 (ES1,87 £0.004 41,20 433, 15,173 65,62 * 258,40 ]
. Resitzavel a L.P. 5 'n.qs 250,00 25 0,08 506,00 84 0,09 336,00 130 0,07 154,76
. Investimentos ] L} -0~ 3 0,01 ~o- 13 0,01 333,33 156 0,10 1.960
. Tmob$lizado 7.533 85,% - 251,60 20.625 63,13 273,60 56.372 58,46 273,32 T 62,213 34,2 1,36 !
. Deferido 184 2,0% 151,67 356 k27 208,18 617 O N 11 159,82 “o- o= P
. Permanente 1.7 BE,02 245,74 a1.012 68,38 272,28 56.549 8,7 .2 - 62.40% 14,30 164,51
« TOTAL 8.787 100 222,63 LLEEEL lo¢ ‘345,36 ¥7.038 o0 320,86 181,911 oo 87,37
PASSIVD . ) '
. Fornecedores 383 4,36 156,57 3,358 4,48 354,57 2.718 2.8 200,1 13.560 to. 21 §83.50 .
» Cuplicates descontadas - Ll -a- -o= o, o~ s -a- o= -o- -o- i ~g-
. Finaag.Inst.ce créditas -5 -a- -0- ) -o- “eps e . —a- -0 ~0- ;o b eg-
. . Saldrfos, tributes e . . . ' T T . ’ .
N contr. . 106 1,20 £2,81 | 233 0,66 240,57 "2.354 2,42 $23, 14.028 n.n 555,62
. T1ulos & puigar F.080 12,31 216,32 1,214 0 12,41 roaes 1,47 58,1 1,088 0,88- 43,87
. Adiantamentos . " e -0~ s -o- -0- -o- L =o- © e -5 g~ -o- o -e- “ue . '
© . Gutros débitos -0~ -2 -u- -0- -0~ —oe -+ 108 0,11 T g’ 35 . 0.as 4.
Circulante 1.569 '17.59 170,52 2.858 LT N 180,24 1..152 5,01 . 275, 13.698 18,52 433,02
. Exiglvel: 1.0, e 45,74 263,82 6.592 N 151,40 15.01% 15,47 234,8 3.084 2,19 16,53
. Resultads Exerc.Futures 11 Tl 6,59 2.843 C45,39 14.561,16 .12 8,66 95,8 wazn 7,1 556,32
. Capitsl’ }.532 17,47 295,15 5,461 21,33 - 421,74 $.arr - ¥ 5,59 44,2 30,345 16,66 325,80
- Reservas . 1,656 18,56 220,78 4,754 g8z 718,46 55,556 58,26 81,10 < 64563 18,49 114,15
. Patr. Liquico 3.%68 36,13 251,43 18.245 66,15 874,57 §5.873 67,85 361, 94,908 52,17 144,08
. TOTAL - L8767 100 222,63 10.279 166 345,36 97.086 100 s20.6 81,511 100 ier,27
{ ) - ‘ ' . ‘
i DEHOKSTRAGRD 008 ' ’
RESULTAGOS DO - . ,
b excrcltio . j ) .
1 . Receita Tquida 1.104 1o0 137,10 16.100 RTH 1.206,72 551.213 LU 572,% 115,744 166 125,48
) ‘. Lucra Bruts 431 13,9 202,38 1,849 T o120 452,20 PN 23,23 1,088,7 36335 26,21 141,62
{X}espesas Tinanc.{11q.) 558 51,9 105,12 y.en 26,11 VaSTLIT G ALT36 5,13 1447 396 2,34 8,36
{I)outras desp. oper. 1.057 £3,310 183,23 3.224 20,26 305,96  14.534 18,75 ILR} 10.705 §.24 73,65 .
i*10utras rec. aper. g~ _ o= - -o L 3 bk ~e- ea- . & mo- o=
= Lutro oper. i1.284) 161,21 133,06 [4.556) 2829 " 354,83 P 2163 2,34 a4 20,026 17,30 525,04
{2)Resultado extr. oper. [ 0,47 g~ 12 %08 206,90 - 1 ¢,000 8,33 856 0,56 65,600
(2153140 corr. manee, 169 58,83 10,73 11,950 a9 46,50  (2.580) 2,7% 52,5 t'lz,ssn “T19,E6 437,05
= Luera_ Antes [,R. = (519) 40,51 3%,303,0 -8 == g -e- -o- -9- LTe R -a- .
tucre Liquide -p- -0~ -0- ° £ 0 —g- (416} 0,45 3,6 B, 115 1,01 T.550,72
Dividendos coe eae 0= -0 -o- -0~ -ax -u- e’ -o- -a- - L
TAPITAL 0f GIRD } .
Capital de giro priprta 6,345,068 -2.606.00 E.675.06 - -37.499 .
Cepital etrculante Mquida -524,00 6,402,060 32.222,06 B5.475 )
PSS S— 0
Co o o e Y oy




rerfocO 12/8§ 12487 12468
VALOR oAy L YALOR o r b oan g VALOR AV x i Ang
PR I | ' K ;
ATivD i i ! { ] |
. Dlsponivel 16.251 ; 5.67 | 81,21 63.630 7,03 185,38 357.374 ’ 4.52i §24,5
. Titulos 2 Receber 31,846 . R 1] i 282,42 54,955 ;6,07 17,5 267,727 3,31 487,1
‘. Tstoques 145,848 S osz,28 | V14,92 404,66} 1,47 270,05 4.145.953 §1,45 1.025,0
. C/earrentes -0- “o- P oeo- 83 1 0,08  -o- 22.90¢ 0,28 27.555,
. Cf a receber | V.02 £.56 1 -o- 120 - 0,00 0,70 69 o.01, . 57,
. lapostos 3 recuparar | 1.089 6,37 I 105,01 $02 0,10 84,38 21.007 0-25! 456,.9
. Gutros criditos f 1.455 0,50 103,43 4,226 0,47 ) . 29G,45 © 4,859.029 (B0, 23 919,2
. tirculante (total} { 211.551 75,50 182,24 528,577 5,84 242,97 12,388 0,15, 3.128,2
. Realizavel a L.P.(total} V62 0,05 124,62 256 0.04 244,44, 1.000,230 1z,¢oi 916,1
. Tnvestimentos’ 217 ¢,08 : 120,92 108,784 12,05 |[42.236,%% 2,194,948 27,21 BRY,3
. Tuob¥Vizado 6h. 650 23,95 | 119,16 267.231 29.5 - 389,2) Lomee -e- ~o-
. Deferido -g- g~ ag= -n- -o- ~0- 3.207.367 39,76 851,1
. Pernaments | | 69.059 26,09 | 110,66 36.811 $1,6 | 545,54 8.066.396 100,00 £90,8
. TOTAL DO ATIYD ! 286.610 g 157,66 $05.368 CIH8 4 375,90
| .
|
PASSIVD i
. Fornecedores 51,934 18,12 278,52 21?.283 23,9 415,65 - 2.028.765 25,18 §38,0
. Duplicatas descontadas -a- -a- -a- -0~ -0~ . -0- -0- - -9~
« Financ.inst.de crédite -o- so- -o- © -0~ -0~ -a- . -o- | —o-
. Salirios, tributes e : : ; L1046,
contr. 22.568 7,87 | 150,88 64.362 i1 285,14 673778 8,38 1‘01;‘
. 511] 5. '
.« Tltulos » pagar 5,927 2,05 : 561,80 1534 1,28 Vo460 684.529 A Ao
. Adlantamentos fo- -a- | Cege a- -o- -;;- - —g- . . el
: : : 3.357.07 A1,61] 1.148,5
. Circubante - * 80,483 8,08 | 236,88 292,199 32,28 . 385,81 ‘90 n. s '2
: : 35,190 93 88
. Extgivel L.P, 4.011 1,38 100,58 2.063 1,08] 225,55 - : . Uk !
162,153 S t.oll 48,3
. Resultade Exerc.Futures 77.B20 27,15 157,78 233,741 25,81 g0, 36
. } . : 529.500 6,57 1.745,2
. Capital 30,345 0,59 | 100 30,345 2,35 e .
' - . 3,562.083 49,361 1.110,9
. Reservas 9%, 005 32,78 145,60 340,063 37,56 361,15
- 4.511.982 $5.93[12.061,
. patr. Liguide 124.350 | 43,38 | 131,02 379,408 40,51 297,53 8.0660396 Tos 8%0,9
. ToTAL 286610 | 100 | 157,56 $05.381 0 | 315,50 : ’
1 . N L1
DENOLSTRACED DOS '
RESLLTADOS DO
gxercicto » .
i Il : 1
receita 1lquida bo1szieng 190 160,21 © 854,104 160 | . 335,55 4.811.443 Top |, 735,85
Lucro Bruta . 21.847 11,4 E .57 ; 41,088 S.ZSi 158,07 1,888,565 35,2 ' 4.557,3
‘1 i L ’ - 3
£10hSTRAGAD DOS
RESULTAGGS $O .
excncfitio
i - ‘ . K '
Receita 1iguida Po1s2.414 100 tlﬁh.zl 654,104 ; 100 {7 335,55 4,517,443 too | o735,5
Lucre druto " 21.6847 11,4 1 71,57 E 41.G86° ' | 6,28 158,07 1.888.565 35,2 4.557.3
{-}oespeses financ.(iig.}) ' 544 0,3 51;?.37 ) 41.018 J 6,27 1.540 411.787 8,5 1.003,
i L
{-Jouiras cesp. oper. X 8,261 4,5 1 VTS $.50 409,37 318,663 6,7 840,5
1 ; . | A
[~Joutras rec. opar. ! o -0- ¢ -0 P -0- “as } soe -0~ “o- -0~
= Lucro oper. Y3050 L BB 65,66 . {37.842) 5,76 1 244,31 1.158.515 24,07 3.061,4
({)Resuttada Extr.Oper. . 6313 | (p,32) | 56,15 i (9.426) 1,44 | 1.405,13 31,531 0.6 334,5
{15a3do corr. wonet. Vonaase) 15,43 f 83,23 (125,053} 9,11 [ 1.155,65 (212,140} [ 165,64
N ] N N I
= Lucre Anteg 1,.R. : 2.040 r b, 06 boge , irz.ze) 26,34 | 8.447,06 977.906 20,32 67,4
Lucra Liquice : 2,438 1,06 25,13 {172.320) 26,34 | 9.451,20 977.906 20,32| SET.4
Gividendos ' -0~ -g- -0- -0- -g- -0~ g~ -g- -g=
i i *
CAPITAL GE GIRD
Capital ce girg préprie i £5.291,00 =G.4503 1.304.616
Capital circulante 1Tquide l-]!T.nSS,oG 236,358 1,501.959
| | i
— ~y ’ - v— P T— o




—————— e — 2

ESTRUTURA

LIGUID:Z

S N

=f=jajajaiafiarsralejajojale

o ‘"

Participagao de capitais de 3%s (ct/pl)
Composigao das Exigibilidades (pc/lt)
Imobilizagao do P.L. (ap/pl}

correntes

lmobilizagao dos recursos nao
: {ap/pl+epl)

Liquidez geral fac+rip/pctelp)
Liquidez corrente (ac/pc)

Liquidez seca (disponivel+tit. a.rec/pc)

RINTASILIDADE

~ Giro do ativo

. Rentabilidade do P.L.

v

{at)

Hargem liquida (11/v)
Rentabilidade do ative {11/at)

(11/p1)

afalalaeielale 1o
12/86 | 80 12/81 | 81 |
525%  Yedecill 256% %sgdeci1
114% - 1%°Geci] g% iltdecil
245%  S°decili 349%  Sedecil
44,4% 1%cecil 93%  8°decil

|
o -

1‘ . .

0,44 ®decil 0,84 7°decil
5,15  9°decil 2,04 1°decil
6,06 ~ ledecil 0,08 (1°decil

. -o- -0~ -o- -o0-

| ,

- -o- 50- -o- -o0-

. -o- -o- -0~ ~0-

1

! ¢

¢ -o- . -o- ~0- -0-

| _

D[ DAY CWDND RO O ST R 3AFORC

2/e2 82 12/83 83 12/64 B
163% 6°decil 176% 62decil 66% zedecil
38% 2°decil 28% 12decil 100%  S%decil

245% 8 2decil 237% 8%decil 113% dedecil

1% 9edecil. 104% 9°decil 113% S°decil
R e -

1,4 ‘9edecil 0,18 Il%decil 0,77 52%decil

0,52 |4°decil 0,66 2°decil 1,63 g=deci)

0,33 . 359deci1i0,16 3°decil 0,33 6°deci)

| i | |
. ! | |
i | ! ‘ :
- |
0,23 ~l1°decil 0,14  l=decil 0,55 62decilf
-1,41% 29deci1f—40,90% 1¢decil 2% 4=decil |
-0,33% 2%decil -5,92% 1edecil 1%  4°decil
“ . | !
@ B : '
-1,03% [2°decil -16,35% 1°decil 1% 4edeci




— s N N ¥ NN . p N TNy N AN ~ Xy ' I v o
s ialalelololalaleaialaalateialaiaia ol atelealolelsle/slale fatatarate
] . .

4 VN Y N _ PABFE S e e gy LY Y
dgtﬁﬁei"FHﬂQE‘%o‘! i bl STV e 03sie T ms - T T T
, e ¥ A R t 741 26 12/87 &7 12/¢8 L
i . | ' y . o
I Participacao ce capitais de 39s (ct/pl) L7y zedecil 135% 7% ecil 130% 6%decil  144% 7%decil 74% 59decil
! ' . .

Composigao das Exibilidades (pc/1t) E 73% G2ecil 1060% 92decil $8% Bedecil - S8% &£2cecil Si% Sedacig
~ : Imobilizagao do PL (ap/pl) g7 z2decil G54 1°decil 56% ledecil . 102% 4°decil 71% Tedeci:
ESTRUTURA j - i ‘ S ! -

. Tmobilizagao dos recursos nac correntes ; } o o
(ap/pléelp) | 87% ce2decil 6oo Gedaedl 55% #%decil %% Gdecil . 70% 52deci]
| i
| |
! i $
| |
| =

Liquidez ceral {ac+rip/pc+elp) 1,63 S%decil 1,37 ;Sgdedﬂ 1,34 9odecil: 0,55 7°decil 1,37 Gedecilf"

Liquidez corrente {ac/pc) 1,75 *decil 1,44 B8%decil 1,38 7¢decil 1,61 5% ecil 1,38 7°%decilf
LIGUIEEZ Liquidez seca (disponivel + tit.a rec/pc) 0,33 5°decil 0,38 6°decil 0,41 6°decil 0,23 4°decil €,15 3%ceciif

j | ' ; 3 V : ::;:‘
i ‘ i : .

Giro do ative (y) ; 0,85 Sedecil G,64  7°decil 0,67 ;8‘-’666115 0,72 8%cecil 0,60  Gfcecilf

TASILIGAD :fiargem Tigquida (11/v) : -0,45% 3%decil o _g(jgdecn 1% ;49de_c'i1§ -26% 1°decil 20% gedecitk
RIWTASILIDADE : . - : ! o ‘.

Rentabilidade do ativo (11/at) ' -0,43% 3°decil 4% ‘62deci} 1% ;‘4‘-’d_ecﬂ,; -10%  i®decil 2% Sedeci)
. . Rentabilidade do P.L. (11/p1) i -0,63 2%decil $=  i5°decil 2%  [3%decil! -70% "N°decil 40%  Sedeciif




| Planilha | ]
Modelo de Avaliagio de Indices Financelros

'_ EXERGICIO 6c _ g1 - g2 .. - | 83
INDICE | PESO | VALOR| NOTA | PESO x NOTA | VALOR | NOTA | PESO x NOTA | VALOR | NOTA | PESO x NOTA | VALOR| NOTA | PESO x NOTA
g 0,6 |525%| 1 0,6 . |256%| 1 \],6 193% | 4 §,4 :
\CICT o - A e 0 Ch < sU- 33% o ’8' : 28%
AP/PL 035 (2488 9| B3 lsece| V| vlz femss| 2 | wle b3
AP/PL+ELP |o” %;z//w_///]. RS T - - G O T <
Nota da /f/’%///////} ‘ //%7 ,// ,% O - U 7 ' 7
estrutura de /// é/ B b 7 % 1 2. 8. 7 /// 4.7
capitais 7 :///,/, /é/////% 3,8 //% //é//%/ ,//é , b,/ _/// //// /, ,
LG 0,841 1 0,5 " lo,54| 7 2,1 " Le | e 2.3 '
Lc 5,15(.10 | 5,6 5 #n |4 s s loloz | “a 5 G ¢
15 6;06| 1| .2 ; 6:33 T .6:? ) 023l ¢ | 12 ' .
Nota da [/ 4 / {Z////T/Z/////j/ /,///'// % / 5.8 /{/;’ 7 ’//z /W/// »' A // / /7/7////// 5.6 l Sl ”//" 7
s ¢ W B B8
V/AT - - i ) T RN (e D 0:20
i il e BaivatE il i et - R B
LL/PLM S e e el st B < BRI L
— ,/// ’fz"/////%/// v 7 N
bilidad //// 7 ’// A - F////%/ ) it /? /’// / >
rentabilidade %@W%/ﬂf//[ /Z% . ?//%////f// /{f // ///// % 1,80



. .
I # et

- Planilha | : R Continuagao ,

Modelo de Avaliagdo de [ndices Financelros
. ‘ A
: EXERCICIO 03/¢4 - | 03 /E5 - - 03/56
INDICE | PESO |VALOR| NOTA |PESO x NOTA | VALOR | NOTA | PESO x NOTA | VALOR| NOTA | PESO x NOTA

CT/PL 3 5 )
AP/PL se | & 120 4
AP/PL + ELP 1. 6.1 . -7

Nota da 7 7 7 — e
estrutura de 7 ,-N / %Z/?/ . 7 /

capitais 7 7 ) /"&; . Uy 2 %
L 6,5 6,77 5 ‘2 o 1588
s v 6,2 j6,33] 6 | .1 . 0,33

VA 4 — T

ieuda < %/% W f /’//é/% -
V/AT ‘0,% B;53 0 1 A T
e a1 fen L | 6,4  |-0,44
LL/AT G,1T |1% 4 3 B,4" -0,41
LL/PLM WRE “ d b

Nota ‘da W f/j”//'* 7 7
rentabilidade ;/j /////Z ] // /




, Planitha | ’ Continuagao,
Modelo de Avaliagéo de Indices Financeiros

—EXERCICIO 12/86 12/871 12/68

INDICE PESO |VALOR| NOTA | PESO x NOTA | VALOR | NOTA | PESO x NOTA | VALOR| NOTA | PESO x NOTA
CT/PL G,0 ‘
Fecyer 0,2
AP/PL 0,2
AP/PL+ELP [0, ]

Nota d 9 /;
estrﬂtﬁraade %/////2, /

capitais /5/ 7
LG 0,3
LC G, 5
s i 8

Nota da - / . ///i :/ / ) ) ,/f//f/’/, ,

liguidez - Jf////;,«j % /’ i ///?////2// /i/d s 5
V/AT 0,2 6,67 ‘ i h
LL/v L,1 % 8 72 ; o (]J’g
LL/AT .1 1% ST g:1 0’C
LL/PLM L%u; 29 -70% | 1 0,6  |116%] ¢ 5. 4

v 47 4 i
Nota da %7, A A ;// 7 %
Do i <"




Placilha 11 .

Avaliacdo das Categg_rias_de__[ndicg; Financeiros

6§ 81 8l g2 82 83 &3 TCEA 84 e85 s 86 86 g6 86 87 87 88 &%
o5 o [ e | v 52z [ o g oo [ o[ [ v e one | | o i [ vonm [ [ o[z ora
SWIURADE |\ . |ap |i.s2 2,8 (1,1 [4.7+]1.e |a7 (1.9 l6.5 |2.6 |S.a-f3.a a3 |1,7 [503 |2.72 3,6, 1,44 5,5| 2,2
LOUIDEZ 0,2 |5,5 |1,1 5,5_1,4' 5.9 (1,2 |1, (0,% |7 1,4 [8,2 1,6 |7,7 1,57 |7+4 | 1,48 [5,4 | 1,08] 6,5 1,2
AENTABILDADE g o | .. f--- [-o= |1.s0lo.72 {05 0.2 |s.s [1.5 |2.7 |1.08 5.6 | 2.2 [452 |1-68
T 7 7
NOTA GLoBAL 32,5 %’%382 % 2,5 i{jéfj’; 5,5 ///,% 6,08 % 5,4 5%528

e




CONCEITUS DOS InDICES i ; - . _
ESTHUTURA DE CAPTTAL - 12/80 12/811' 12/62 ' 03/83 03/84 03/85 ' 03/86 . 12/86 12/87 | 12/¢&8

|
|
!

i | ) l - H
| : . ' : | { ;

0T IMO | 5 3 |

BGO

SATISFATORIO

RAZOAVEL

PEFTCIERTE
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'K E XY XXX X EXEXEIXIEEEEXRIXKIK rh dE:lAsz“\f\ X ¥ ¥ E B Y EE ¥ YR Y R YOD r\ 'Y X X R ¢ Y
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