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I - I t.. TIWDUÇÃO 

O objetivo deste trabalho ~chegar aos motivos reais da 

diversificaç~o da Destilar ia Colorado para a prod~ç~o de açucar. 

Este ~ uM caminho de diversificaç~o nunca visto antes no 

setor sucroalcooleiro uma vez que geralmente a diversificaç~o se d~ 

na direç~o do aç~car para o ~lcool. Assi~ tentaremos analisar este 

fato e suas relaç~es com a atual conjuntura do setor sucroalcooleiro 

e ma1s especificamente com o Programa Nacional do Ãlcooi(Pro~lcool). 

A vis~o preliminar do trabalho e a de que esta diversifica 

çao nao e apenas uma estrat~gia empresarial, mas uma antecipaç~o a 

uma conjuntura adversa no mercado do ~lcool a longo prazo. 

O mercado do açucar possui o sistema de cotas minimas do 

IAA, o que garante uma rentabilidade mfnima a ind~stria e transfere 

para o ~rg~o citadb as preocupaçoes com a comercializaç~o do produto 

e com seu preço. 

Os resultados da pesqu-isa serao expostos em tres fases, ou 

capitulas, sendo o primeiro uma an~l ise hist6rica do setor sucroalco 

oleiro e dos fatos que geraram o Pro~lcool em 1975. Mostra~-se-~ tam 

b~m a evoluç~o do programa e seus problemas durante estes quase 14 

anos de vigencia. 

Em uma segunda fase se proceder~ uma an~l 1se da 

.financeira da Destilaria Colorado e do processo de transformaç~o des 

ta em usina de aç~car. 

Na ~I ti ma fase do traba I h o ser~ f e i to o cruzamen_to dos da 

dos obtidos nas d~as primeiras fases. Assim prete~de-se chegar ao 

real motivo· da diversificaç~o da Destilaria Colorado e~ comprovaç~o 



02 

ou não das idéias iniciais do ~rabalho a respeito deste processo. 

Parte I - Avaliaçio hist&rica do setor sucroalcooleiro e do 

cool 

Proál 

A cana de açucar é cultivada no nordeste do Brastl" desde 

o século XVI como matéria-prima para a produção do açúcar exportado 

para a Europa. A cana se constitui ainda hoje como uma das princ~ 

pais culturas agrfcolas do nordeste e também é uma das principais a 

tividades econ&micas da região. 

O Estado de são Paulo é hoje em dia'o principal polo de 

cultura e produção de cana de açúcar e açúcar do pais, assim como de 

álcool. A produção de açúcar toma importância em são Paulo apenas a 

p&s o inicio deste século. A produção se eleva bastante ap&s a 2! 

Guerra Mundial e se t~rna a principal cultura agricola do estado a 

p&s o advento do Proálcool. 

Até.o infeto deste s"éculo São Paulo produziu açÚcar para 

abastecer o merc~do interno, .pois este não tinha ~ualidade para con 

·correr no mercado internacional. são Paulo possu!a o oligops&nio da 
I 

compra do açúcar nordestino e o oligop&lio da venda do açúcar refi 

nado, fazendo assim apenas o papel de refinador do açúcar bruto nor 

destino. são Paulo faz assim uma grande concorr;ncia ao nordeste, 

. . susceti vel 
. - internaciona 1. o qual Ja era muito as variaçoes do mercado 

Como podemos perceber a produção de São Paulo no inicio do 

século era pequena e o estado era um forte comerei ante. Ap&s a déca 

da de 20 a produção paulista b use a se moderni·zar, faz-se a substitui 

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

sistentes is doenças. 
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O Instituto Agron~mico de Campinas possui um papel 1mpo!:. 

tante no processo de modernizaç~o da agroind~stria canavieira paul i~ 

ta. Com as novas variedades de cana, ma1s produtivas, esta cultura 

agricola começa a tomar o lugar do caf~ como principal produto agr..!.. 

cola do estado, ao lado do algod~o. 

Este processo de modernizaç~o da agroind~stria canav1e1ra 

paulista traz para o pa;s var1as fases de superproduç~o de aç~car, ~ 

gravadas pela concorr~ncia do aç~car anti lhano e pelo surgimento da 

produç~o do açucar de beterraba na europa. 

A d~cada de 20 e inicio da de 30 e caracterizada pelas su 

perproduç~es e pela tentativa do governo de eliminar os efeitos neg~ 

tivos na economia nacional com planos de defesa para o setor sucroal 

cooleiro, visando a proteçao do setor. 

Nesta fase (20/30), os e~pres;rios do setor exigem uma 

ma1or intervençao estatal, com controle da produç;o, Assim cr1a-se 

Q •Plano Geral de Defesa do Aç~car, Agúardente e Álcool• (que nao 

entra em pr;tica). 

Assim o governo toma a decis~o de dar destino ao excedente 

de cana por meio da mistura de ;lcool carburante ; gasolina, mas em 

virtude dos baixos preços do petr~leo na d~cada de 30 e das press~es 

das empresas estrangeiras que fazem a distribuiç~o dos derivados do 

petr~leo ao consumidor, a medida~ abandonada ainda na d~cada de 30. 

Durante o final da d~cada de 20 e 
. ~ . 
1n1c1o da de 30 houve a 

utilizaç~o de v;rios combustiveis a base de etano! no nordeste do 

Brasil, mas estes tamb~m foram abandonados em virtude do baixo preço 

do Petr~leo. Durante a 2~ Guerra Mundial havia dificuldade par~ o a 

bastecimento externo de petr~leo e o nordeste substitui grande parte 
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de seus combustÍvei~ a base de petr~leo por outros a base de eta 

no I . ( 1 ) 

Ainda neste perÍodo, o governo elabora varios planos obri 

gando os estados produtores de açucar a recolherem lO% da 

como estoque regulador, al~m de conceder incentivos monetários à ex 

portaçao de aç~c~r, ou seja, um pr;mio por saca de aç~car exportada 

era pago aos produtores, 

O governo cria a Comiss;o de Defesa da Produç;o de Aç~car 

(CPDA), este orgao procura reduzir as quantidades produzidas de aç~ 

car, eliminando assim as superproduçÕes, mas n~o consegue grandes re 

sultados. 

Todo esse processo ocorrido entre as d~cadas de 20 e In I 

cio da de 30 culmina com a cr1açao do IAA (Instituto do Aç~car e do 

Álcool) em OI de junho de 1933. Segtindo alguns analistas do perÍodo 

o IAA foi criado por press~o dos usineiros do. nordeste, que v1savam 

preservar sua pos1çao no cenar1o produtor nacional, barrando o avan 

ço da produç;o paulista, a qual crescia muito neste perÍodo e se mo 

dernizava bastante. 
I 

O IAA sempre possuiu um discurso regionalista e pregava a 

contenção da produção paulista para terminar com as superproduçÕes 

no paÍs. Deste modo cr1a-se o iistema de cotas de produç;o de aç~car 

e proibi-se a instalaç~o de novas us1nas no estado de S~o Paulo. 

Ap~s a 2ª Guerra Mundial, S~o Paulo passa a ser o pr1nc~ 

p~l fornecedor do mercado interno brasileiro, po1s se interrompe a 

( 1 ) Pamplona, Conf~cio. Proálcool, 
micos e sociais do Programa no 
de Aç~car e Álcool. S;o Paulo, 

····• --

I mpac.tos em termos t~cn i. co-econ~ 
Brasi I. Sociedade dos Produtores 
1988. Pág. 7 
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navegaçao de cabotagem entre o nordeste e a regoao sul. O IAA prov~ 

legia o nordeste nas exportaçoes de açucar e assoma produç~o paul os 

ta cresce com base no mercado interno do aç~car. 

Em 1960 a hegemonia paulista no setor a~ucareoro e total, 

e este estado comanda o crescimento da produç~o e das exportaçoes 

quando os EUA embargam as exportaç~es de aç~car cubanas e o Bras i I 

fica com a cota deste pafs. Com esta situaç~o s~o feitas 

de incremento~ ind~stria de aç~car, mas a maturaçao dos 

po I ft icas 

investimen 

tos acontece quando a situaç~o do mercado j~ nao era tao favor~vel. 

No final da d~cada de 60, o aç~car tem novo aumento de 

preços e com isso cria-se o fundo Especial de Exportaç~o (FEE), o 

qual visa manter os preços nacionais.em um patamar razo~vel. Deste 

modo, em ~pecas de altos preços internacionais o FEE acumula grandes 

somas e este dinheiro e utilizado para comp.lementar os preços inter 

nos do aç~car em ~pocàs de baixos preços. Mas o preço· interno em g~ 

ral era s.; ligeiramente aumentado nas ~pocas de alta e isto faz com 

que as somas de dinheiro acumuladas. no FEE sejam ainda maoores do 

que se o preço interno subisse de acordo com
1
os externos. 

No infcio da d~cada de 70 h~ uma crose internacional em 

virt~de da queda da paridade ouro~d.;lar, o que faz com que os 

tidores intern~cionais busquem ativos reais para aplicar seus 

1nves 

cap~ 

tais. Isto provoca uma alta generalizada do preço das commodities no 

mercado internacional. 

Com esta conjuntura favor~vel do mercado internacional ele 

va os preços do açucar a patamares altos e~ FEE acumula grandes so 

mas de recursos. 

C?njuntamente com este fato h~ a exist~ncia de estimativas 

··~ 
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pessimistas quanto ao ritmo de crescimento da produç~o mundial de 

açucar. Supunha-se na epoca que o consumo cresceria mais rapidamente 

do que a produç~o. donde se prev1a uma situaçao de desequi llbrio no 

mercado, em favor dos produtores e com elevaç~o das cotaç~es. 

O IAA determina assim que os recursos do FEE sejam uti I iz~ 

dos para modernizar o setor açucareiro, Para este fim ~ criado o 

Planalsucar. Este plano visa modernizar o setor, a equalizaç~o deste 

atrav~s de subsfdios e tamb~m a modernizaç~o da infraestrutura expo~ 

tadora. 

O Planalsucar consegue seus objetivos, a capacidade insta 

lada se eleva muito, mas ao mesmo tempo h~ um aumento do n~mero de 

usinas de grande porte. A capacidade passa de 5, 4 m i I h~es de tone I a 

das m~tricas em 1987/72 para 11,4 mi lh~es de toneladas m;tricas a 

partir de 1978. (1) (ver tabéla nº 1) 

TABELA 1 - Evoluç~o da escala de produç~o das Usinas de Aç~car (71/ 
72 - 78) 

ESCALA DE PRODUÇAO REGI AO REGI AO 
(ton. de ac~car) NORTE/NORDESTE CENTRO/SUL TOTAL 

71/72 1978 71/72 1978 71/72 1978 

menos de 6.000 14 5 11 2 25 7 
6.000 - 18.000 49 14 74 16 123 30 
18.000 - 36.000 8 34 41 23 67 57 
36.000 - 60.000 12 19 54 27 76 
60.000 - 90.000 I· 6 lO 6 22 
90.000 - 120.000 4 5 
mais de 120.000 I 9 I 9 

.TOTAL 97 88 152 118 - 249 206 

Fonte: Pamplona, Conf~cio. Op.cit., pag. 9 

(1) Pamplona, Conf~cio. Op.cit., p~g. 9 

«;p 4." .Ai'!'-tt. 444i l.- «K_.J&L.i1Jih..884A41-A.QNI!.J.t.tl .•W l$.i.S+t;4@l\4$..JA%F.\OC_4J.fUpiL -..1, 
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Podemos assim perceber que o numero de us1nas no pa1s dimi 

, 
nuiu de 71/72 ate 78, mas houve um aumento da capacidade produtiva 

com base no aparecimento de us1nas de grande capacidade produtiva.P~ 

demos atentar tamb~m para o fato de .que a diminui ç~o do numero de 

us1nas instaladas se d~ com base no fechamento das pequenas usinas. 

Deste modo, o Bras i I entra na crise do petr~leo em 1973 

com um parque açucareiro moderno e com alta capacidade produtiva. 

Mas o Bras i I passa a ter s~rios problemas com a crise do petr~leo, 

poiS em Consequencla do bloqueio ~rabe as Vendas aos paises que aJ~ 

davam Israel nó Conflito do Oriente M~dio e da tripl icaç~o do preço 

do petr~leo, surgem graves problemas no Balanço de Pagamentos do 

pa;s e o petr~leo passa a consumir 48,7%(
1

) dos recursos obtidos 

com as exportaçoes. 

Neste periodo o aç~~ar e o principal produto de exportaçao 

do Bras i I e com o choque do petr~leo, fal~ncia dos acordos interna 

c1ona1s. de comercio e tend.;nc"ia ~ superproduç~o, em virtude da queda 

do consumo no mercadÓ internacional e da capacidade produtiva eleva 

da internamente, surg~m g~andes problemas no setor açucareiro. Estes .· 

problemas do setor açucareiro s~ó resolvidos em 1975 com o Pro~l 

cool, que v1sava tamb~m dimi~uir a depend~ncia nacional do petr~leo 

importado. 

1.1. .e.ê~;Condiç;;es e~i.tuaç~o nacional e!!!....!_970, que 

a criaç~o do Pro~lcool 

levam 

Como vimos anteriormente o setor açucareiro passa por uma 

(1) Pamplona, Conf~cio. Op.cit., pag. 15 

·' 
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Ob 

mode~nizaç~o conside~~vel 
, 

de seu pa~que p~odutivo no inicio da d~ca 

da de 70. 

Mas como em out~as fases de aquecimento da demanda mundial 

po~ aç~ca~, os investimentos no aumento da capacidade p~odutiva ma 

tura~am em um momento de queda dos preços. Com isto os produto~es 

. 
tem sua ~entabi I idade ~ebaixada e ficam com dificuldades para cobri 

~em os investimentos feitos. 

Po~ out~o lado h~ a evasao dos fundos em moeda inte~nacio 

nal pa~a fo~a do paÍs em vi~tude da alta dos preços do pet~~leo, do 

qual o pais e~a g~ande dependente d~ impo~taç~es. O Brasi I necessita 

va importar petr~leo pois o crescimento nacional era baseado na 1n 

d~st~ia automobi lfstica e demais bens dur~veis e ass1m a base ene~g~ 

tica e~a o pet~~leo e nossa produç~o na ~poca era pequena. 

O Bras i I ~ muito dependente do petr~leo desde a ~poca do 

Plano de Metas, pois nesta fase ~ feita a opç:o pelo crescimento ba 

W seado nos bens de consumo dur~veis, corri a ind~stria automobilfstica --u o 
c 
w 
u 

comandando o processo de c~escimento. O Bras i I tem nesta ~poca, um 

c~escimento elevado da sua ~ede ~odovi~~ia e do n~me~o de veicules 
' 

em ci~culaç~o. 

Com o choque do pet~~leo o pais e ob~igado a buscar solu 

çoes para a contenç;o das importaç;es de pbt~~leo. Mas a 

qualque~ que fosse, n~o pode~ia afetar os propriet~~ios de 
, 

auto mo 

ve1s, ou seja, as classes m~dia e alta da populaç~o, que eram o sus 

tent~culo do governo e da opçao de crescimento com base nos dur~ 

ve1s. 

Nesta situaçao desconfort;vel, o governo brasileiro . opta 

pela busca de combustfveis alternativos para substitui~.a gasolina 
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, 
consumida pelos automoveis. Assim inicia-se o estudo da implantaç~o 

do consumo de um. combustfvel produzido atrav~s de biomassa vegetal 

fermentada. 

O P~o;lcool e criado com o objetivo de economizar divisas, 

diminuir as desigualdades sociais de renda, incentivar. o crescimento 

da renda interna e a produç~o de bens de capital com tecnologia na 

cional. Tudo isto seria feito atraves da produç~o de um combustfvel 

alternativo com base em biomassa vegetal. 

No inicio dos estudos sobre o combustfvel alternativo, h; 

var1as opçoes para a produç~o deste, como o sorgo sacarino a mandio 

, 
ca e o babaçu. Mas a escolha e em favor da cana-de-açucar em vi1rtude 

de um forte lobby dos produtores e por condiç~es de crise no setor. 

A cana-de-aç~car ~escolhida para a produç;o de ;lcool em 

virtude da difici Nesta 

~poca (meados dos anos 70) o setor estava com capacidade ociosa ele 

vada e com baixos preçbs do a~~ca~. Pouco .antes da criaç~o do Pro;l 

cool e feita uma tentativa de melhora das condi~~~s do setor.com a 

de ;lcool com a util izaç~o dos e~cedentes de cana-de-aç~car nao uti 

lizados para a produç~o de açucar. 

O Pro;lcool traz grande incentivo a produç~o do setor su 

croalcooleiro, pois os excedentes de cana s;o utilizados para a pr~ 

duç~o de ; I co o I e o setor v o I ta a ter rentab i I i da de. Isto acaba com 

a expectativa de crise no setor e surge grande incentivo a ind~stria 

de bens de capital para o setor sucroalcoolerro. 

Na primeira fase do Pro;lcool, que vai at~ 1979, o ;lcool 

e produzido em destilar ias anexas, as quais serviam at~ esta epoca 

{ Q,i(IIP$f, , e .$ ·l 
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apenas para a produç~o baseada nos resÍduos da cana utilizada para 

produzir açucar. 

Nesta pr1me1ra fase, o ~lcool e apenas adicionado a gasoli 

na e serve para uti I izar a capacidade oc1osa das usinas de aç~car.Os 

preços decl inantes do açucar fazem com que a produç~o de ~lcool au 

mente e com que a Petrobr~s passe a ser a principal opositora ao pr~ 

grama. 

Pelo gr~fico abaixo podemos constatar o enorme crescimento 

da produç~o de ~lcool a partir de 1976 e que a produç~o de açucar 

cresce muito pouco. 
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Com este crescimento elevado da produç~o de ~lcool surge 

o problema do acumulo de gasolina. Isto ocorre pois o cracking pr~ 

duz certa quantidade de gasolina por barri I e e necessar1o que o 

pa1s tenha grandes quantidades de diesel o que provoca os exceden 

tes de gasolina. A Petrobr~s nao se disp~e a mudar o cracking do p~ 

tr~leo para evitar os ac~mulos de gasolina e tamb~m n~o deseja enca 

rara concorrenc1a do ~lcool como combustfvel automotivo. 

Haviam grandes criticas ao Pro~lcool neste perfodo, pOIS 

os preços do petr~leo continuam a crescer, mas a taxas decrescentes, 

so voltando a crescer a taxas elevadas a partir de 1979, com o 2Q 

choque do petr~leo. Isto diminui a ameaça do preço do petr~leo e h~ 

no perfodo grande euforia com relaç~o-~ energia el~trica, nuclear e 

elevaç~o da produç~o interna de carv~o e petr~leo. 

Por outro lado as importaç~es de petr~le~ nacionais conti 

nuam a se eleva~, embora a produç~o nacional tamb~m aumente. O consu 

m0 de pet.·~leo n~o diminui em funç~o do"cracking fixo e da necessid~ 

de de se produzir diesel para mover nossa frota pesada e grande pa~ 

te da ind~stria, isto pode 'ser. melhor compreendido com base nos da 

dos da tabela n2 2. 

TABELA 2 - Evoluç~o do consumo, produç~o e importaç~o de petr~leo 

MIL BAI~R I S/ 1972 1975 1979 1980 1981 1982 1983 
DIA 

Consumo 610 840 1122 1098 1016 1018 961 
Produç;o 170 176 171 187 220 266 339 
lmportaç;o 514 714 1004 872 844 737 622 
Produ~~o/ 
consu o .28% H% 15% 17% 21% 26% 35% 

~~~~~~Pg~tBS$/ 
arr 1 2,84 12,27 18,36 30,72 36,59 32,25 32", 00 
l.opor.~aç;o 
IJS~u~1?hg~s 538 3055 6639 9811 10335 9301 7426 

fonte: Pamplona, Confucio. o~.cit. pag • 16 

... , .X<- #., .. t_(.At#...TJtM.;, kWH.!Ul!WMOI-4414-tfiA ,;;; .. sa ' 0\. ,I 9$; _\ ;_ - Q i,;;:. '""' ; ,1, ;: li .. 
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Podemos perceber ainda na tabela 2 que os gastos com ímpo~ 

taçoes de petr~leo aumentam muito durante a primeira fase do progr2. 
. 

ma ate 79, o que leva ao questionamento de sua capacidade de dimi 

nu1r a depcnd~ncia nacional do petr~leo. 

Nesta fase inicial, embora com todos os problemas e criti 

casa produç~o de ~lcool cresce no periodo (ver gr~fico 1), em virtu 

. 
de do baixo preço do açucar. 

Chega-se a uma situação de estrangulamento na capacidade 

de estocagem e distribuição por volta de 78/79. Com esta situação ou 

o governo estinguia o ~rograma ou fazia a sua ampliação. 

Há uma forte lobby das empresas de bens de capital e dos 

produtores de açúcar para que o programa não fique apenas limitado à 

produção de álcool para ser misturado à gasolina. Eles desejam prod~ 

zir álcool exclusivamente para carros a álcool, al~m do para ser adi 

cionado à gasolina. 

A ampliação do Proilcool se torna mais aparente e viável 

com a disposição das montadoras de vefculos de produzirem carros mo 

vidos exclusivamente~ álcool, o que vai de eflcontro aos interesses 

dos usineiros e produtores de bens de capital. 

As montadoras tinham 1rande interesse neste processo, pois 

desejavam manter seus mercados. O mercado de consumo de automóveis 

estava em situação diffcil nesta ipoca e existia a ameaça da concor 

rência de um motor a álcool que estava sendo estudado pelo Centro de 

Tecnologia Industrial (CTI). 

O Proálcool começa assim a ganhar seus contornos atuais, 

com interesses de vários setores envolvidos nele. 

Em 1979 o Proálcool é impulsionado por um novo choque do 
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petr6leo, pois era necessário econorni~ar divisas. O preço do petr~ 

leo passa de 18 ~61ares para 21,70 d6lares por barrillll, se aprox1 

mando dos custos do álcool, avaliado em 41,22 dÓlares por barril(Z), 

assim a atenção volta-se novamente para o programa. 

Com esta conjuntura do programa, até certo ponto favorá 

vel institui-se o Programa de Mobilização Energética. O programa re 

força as metas do Proálcool. 

Com o inicio da Guerra Irã-Iraque estabelece-se a meta de 

10,7 bilhÕes de litros de álcool para 85, o que equivale a 170.000 

barris equivalentes de petrÓleo/dia. Com o advento do 2º Choque do 

petróleo em 1979 fixa-se nova meta de 14 bilhÕes de litros de álcool 

para 1987. Esta produção requer cerca de 4 bilhÕes de hectares pla~ 

tados. 13 ) 

O gove.rno inici~ a fase de desestfmulo ao consumo de gas~ 

lina através do aumento dos impostos, limitação da vel.ocidade nas e! 

tradas e prdibi~ão das vendas de combustfvel nos finais de semana. 

·Com estas medidas de desestlmulo; o governo consegue diminuir o con 

sumo de petrSleo, como podemos ver pelos dados da tabela 2. 

Em 1980 o álcool tem um grande acréscimo na produção, como 

podemos constatar pelos dados da tabela 3. 

( 1 ) Belik, Walter. O Programa energéfico brasileiro e o setor exter 
rio, São Paulo, 1982. Tese .de Mestrado. Fundaçio Get~lio Vargas, 
Mimeo. Pág. 145·152. 

(2) Belik, Walter. Op.cit. . 
(3) Belik, Walter. Op.cit. pag. 147 
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Tabela 3 - Produção de etanol no Brasil - 1960 a 1987. Produção em 
1000 m3 

ANO ETANOL ANIDRO ETANOL HIDRATADO ETANOL TOTAL 

1960 188,6 287,7 476,3 

1965 305,9 253,2 5 59. 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 10.473,2 

1987/88 2.440,0 10,797,6 13.237,6 

(Est .-) 

-Fonte: NASTARI, Plinio Márib: O álcool no contexto dos- combustiveis 
l{quidos. Sociedade dos Produtores de aç~car e álcool. são 
Paulo, n• 14, 1987 

A partir de 1981 o álcool anidro tem uma queda de- sua pr~ 

dução, mas volta a se recuperar em 1982. Isto ocorre pelo fato de o 

~lcool anidro ser produzido pelas destilarias anexas, embora o hidra 

tado também o - . 
existiam fosse em sua maior parte nesta epoc a, mas ja 

destila ri as autônomas e o impulso dado pelos carros a i lcool sai dos 

de fábrica é elevado. 

Como podemos ver pelo gráfico I I , e pela tabela 4, neste 

periodo (81) a produção de açucar se eleva muito, ~ois seu preço no 

mercado int~rnacional se eleva muito neste ano. A produção de aç~car 

.. __ ,. 
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era declinante até 78/79, pois neste perÍodo produziu-se muito ál 

cool em virtude do 22 Choque do petróleo. Mas em 1980 tanto a prod~ 

ção quanto o preço se elevam obrigando o governo a tomar uma decisão 

importante para que se cumpra a meta de pr~dução do ... álcool em 1980, 

. . 
que era de 3 milhoes de l1tros. 

Tabela 4- Produção de aç~car no Brasil 

GRÃFICO 

Fonte: 

US$ libra 

75/76 
77/78 
78/79 
70/80 
80/81 
81/82 
82/83 
83/84 
84/85 
85/86 
86/87 

5.887,6 
7.208,2 
8.307,6 
7.342,4 
6.646,2 
8.100,3 
7.395,3 
8.857,10 
9.086, lO 
8.848,70 
7.812,30 

Fonte: SAO PAULO(ESTADO). Canse 
1 h o E s t ad u a 1 de E n e rg i a. P e s g ui 
sa de M~rcado do Ãlcool de Cana 
Produzido no tstado de Sao Pau 
lo. Sao Paulo, 1987 

I I t . ~~"r Preços internacionais do açúcar bruto - mercado sport 
e acordo internacional do ·açúcar. 

28,66 

2Qj.. 

I 
19 

20,4 
I 

\ 16,89 

I 
10.;. 

9,65 8,46 
8,40 

5,0 

{,.,.i.J~LI. L• 1.1 
4 75 7.6 17 8 /8 ~1 82 83 84 • • 

Sociedade dos· roatflores a e Açuoar e A lcool. ANAIS VI Econoál 
cool. são Paulo, 1986 (Coleção Sopral, 11) 
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Como podemos perceber pela tabela 5, com base na produção 

paulista até 1980 o álcool era quase que totalmente produzido emane 

xas, sendo a percentagem das autônomas muito pequena. 

Tabela 5 - Distribuição da produção de álcool segundo o tipo de des 

tilaria- São Paulo: 1975-1987 

SAFRA ALCOOL PRODUZIDO DEST. ANEXAS DE ST. AUTONOMA 
m3 % % 

. 1975/76 357.119 99.7 0.3 

1976/77 455.890 99.6 0.4 
1977/78 1 • 08 9. 91 9 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 

1981/82 2.763.022 87.9 12. 1 

1982/83 3.766.466 80.8 19.2 

1983/84 5.257.492 72.8 27.2 

1984/85 5.861.091 69.8 30.2 

1985/86 7.438.609 71.7 28.3 

1986/87 6.017.078 70.0 30.0 

FONTE: IAA apud IPT - ESTUDO DA AGROINDUSTRIA AÇÚCAREIRA DE SAO PAU 
LO COM VISTAS À FORMULAÇAO DE POLITICAS. Sao Paulo, Relataria 
IPT/DEES-AETEC n° 26.637/88, p. 46 

Deste modo para que a produção de álcool continue crescen 

do é necessário um incentivo is · aut~nomas , para evitar que com os 

aumentos de preço do·açúcar e a elevação de sua produção em virtude 

disso, se prejudique~ cumprimento das metas de produção de álcool. 

Para promover a construção de destilarias autônomas, o g~ 

verno incentiva a compra de carros a álcool. Para isso.fixa-se o pr! 

ço do álcool efu 50% do preço da gasolina, e existe o compromisso de 

não elevá-lo acima dos 65%. O governo também reduz os impostos sobre 

os carros a álcool em 50% e melhora significativamente as condiçÕes 
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de financiamento para estes veículos. 

Podemos perceber os resultados desta polÍtica analisando 

as tabelas 5, 6 e 7 •. Pelos dados podemos perceber que o número de 

destilarias autônomas começa 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 continua a partir daÍ até chegar 

aos 30% em 86/87. 

As vendas de carros a álcool crescem rapidamente a partir 

de 80. Em 81 há uma queda nas vendas em virtude do aparecimento de 

novas fontes de oferta de petróleo para o mercado mundial, isto bene 

ficia o Brasil que importava grande parte de seu petrÓleo do Irã e 

do Iraque, que estão em guerra no perÍodo. Por outro lado, além da 

melhora da oferta de petróleo e da queda da incerteza quanto ao abas 

tecimento, e~istem os problemas do desenvol~imento da tecnologia do 

carro a álcool. Est.es carros apresentam nesta época pr.oblemas de 

corros;o de ~eças, dificulda~e de ignição em dias frios, etc. Além 

_disso há o problema da conversão mal feita de muftos carros, e os 

convertidos eram a maioria na epoca. 

Tabela 6 Milhares de Unidades 
carros de carros carros 
p as sagei ro s comerciais comerciais total 

leves ~esados 

1979 2,3 0,8 o 3. 1 
1980 226,6 14. 1 o 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 2,0 582,5 
1984 505,2 60,7 2,6 568,5 
1985* 401,7 46,!l 1 • 6 449,7 
TOTAL 2.016,7 190,6 8,2 2.215,5 

· *Ate setembro 

Fonte: Sociedade dos Produtores de Açúcar e Álcool. Anais VI Eco no 
álcool. são Paulo, 1986. (Coleção Sopral, 11) 
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Tabela 7 - Percentual anual de ve{culos a álcool 

carros de 
passageiros 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985(b) 

(a) Inclui onibus 
( b) até setembro 

0,3 

28,5 

28,8 

38' 1 

88,5 

84,6 

9 5, 8 

carros carros 
comerciais comerciais(a) 
leves pesados 

0,9 o 
14,9 o 
10,3 1 '7 

24,0 1 '9 

52,0 5,0 

63,6 5,5 

67,8 3,6 

Fonte: Sociedade dos Produtores de Açúcar e Álcool. Op.cit . 

ll.l 

total 

0,3 

24,5 

23,6 

33,8 

79,9 

83,9 

84,8 

Outro fator importante para a queda do consumo de automó 

veis é a politica austera de combate à inflação implementada pelo 

governo. A produção de auto~Óveis cai neste periodo e como hi os in 

centivos para o consumo de tarros a ilcool êstes começam a ser unia· 

parcela percentual maior das vendas, embora estas tenham diininu.ido 

em termos absolutos. (ver tabela 7). 

O Proilcool é mui1o criticado no pe~iodo, pois em função 

da recessão e da alta inflação não era compativel a existincia de um 

programa com tantos subSÍdios e incentivos. Estas criticas são for· 

tes, embora em 1980 tenha se elevado o. preço do ilcool para 64% do 

da gasolina, o progra~a era considerado altamente inflacio~i~io. 

O Proálcool passa por uma situação muito dificil, pois a 

oferta do produto é crescente e a demanda é até ce~to ponto estaci~ 

ni~ia, ou crescendo a taxas pequenas. Além disto há o crescente au 

menta da quantidade importada de petróleo. (ver tabela 2), pois o 

cracking é fixo nesta epoca e há uma crescente necessidade de prod~ 
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ção de Óleo diesel. Com isto existem grandes excedentes de gasolina, 

. 
e esta e exportada a preços baixos. 

A partir de 1982 o Proálcool toma grande impulso, pois o 

governo concede isenção de impostos para os táxis e reduz o preço do 

álcool visando com isto incentivar o produto e também o consumo dos 

carros a álcool, dando apoio assim à indústria automobil{stica em 

. 
crise na epoca. 

Além dos incentivos governamentais, há o fato do surgimento 

dos modelos de carros a álcool mais aperfeiçoados, sem os pro brl em as 

dos primeiros modelos, ~ sem grande diferença de consumo com os car 

ros a gasolina. 

Conjuntamente com estes fatores, há a brusca queda dos pr! 

ços do açúcar no mercado internacional a partir de 1982, sendo que 

estes preços já vinham decli~arido desde 1980 (ver gráfico I). Assim 

as usinas se voltam para o álcool visando ocupár os canaviais total 

mente. 

Deste modo o Proálcool ~ntra em uma nova fase. O programa 

se expande continuamente, a meta de produção para 85 de 10,7 bilh~es 

de litros é cumprida, sendo que se produzem no per{odo 11,8 bilh~es 

de litros, como podemos ver pela tabela 3. 

A percentagem de carros a álcool e suas vendas absolutas 

aumentam significativamente, embora os valores absolutos comecem a 

decair após 1985 e a porcentagem que era de 851 do total de vefculos 

novos lançados no mercado cai para 69% em 1986, aumentando um . PO.!!. 

co em 1987, ihegando a 79% e a previsão para 89 é de 67%.(ver g~áfico 

II I) 
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GRÁFICO III 

r 

24% 
1980 

-· 34% 1982 

• 

• 0,3% 1')79 __ ,~- ~----

Evolução percentual das vendas de carros a álcool. 

85% 1985 . 

69% 
1986 

79% 1987 
• 

'• 67% 1989 

FONTE: VEJA - 24/05/89 - pâgs. 104/105 
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Podemos perceber pelos dados que o programa está se desa 

celerando aos poucos, com a produção tendendo à estagnação. A meta de 

produção de 14 bilhÕes de litros de álcool para 1987 não foi cumprida 

como podemos ver pela tabela 3. As previsÕes para 1989 são de que 

a produç~o aumente muito pouco. 

Durante esta d~cada houve grandes ganhos de produtividade 

no setor, com elevação sig~ificativa da quantidade de álcool produz! 

da por tonelada. 

Isto permitiu que a pro-dução crescesse embora a área pla.!!_ 

tada tenha declinado no per{odo, em virtude dos baixos preços pagos 

pela cana-de-açúcar. (ver ta bel a 8) A queda só não foi ma ;or em vi r 

tude da área plantada pelas prÓprias usinas ter aumentado muito, re 

fletindo a concentração de terra que acompanhou o Proálcool. 

Tabela 8 - Evolução da Lavoura Canavieira. (mi lhÕes/ton. l 

*produção estimada 
SAFRAS BRASIL NORTE-NORDESTE % CENTRO-SUL % 

75/76 68.3 25,6 37,5 42,7 62,5 
76/77 87.8 34,5 39,3 53,3 60,7 
77/78 104.6 35,7 34. 1 69,0 65,9 
78/79 107.6 36,2 33,6 71 '5 66,4 

--------------------------------------------------------------~~--~~----~.~ 
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.. . cont. 

79/80 117 • 6 37_.9 32,2 79,7 67,8 
80/Cl 1 3 2 • 5 44,0 3 3' 2 88,4 66,8 
81/82 133.3 41 '8 31 '3 91 '5 68,7 
82/83 166.7 50,2 30' 1 116' 5 69,9 
83/84 198.0 52,2 26,4 14 5 '8 73,6 
84/85 202.9 57,1 2 8' 1 1 4_5' 8 71 '9 
85/86 2 23. 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 • o 65,0 27,0 17é 'o 73,0 

-----------------------------
FONTE: Folha de Sio Paulo. Sio Paulo. 30·de maio de 1989. pig. G-6. 

Agrofolha. 

A participação do álcool no total de combustiveis liquidas 

no Brasil aumentou bastante de 80 a 84, mas estacionou-se a partir 

dai, em termos percentuais. 

Tabela 9-% de participação dos combustfveis carburantes 

1970 1975 1980 1984 1985 

Diesel 62% 54% 36% 56%. 22% 

Gasolina 3 7% 46% 56% 2 2% . 58% 

Álcool 01% 01% 08% 22% 22% 

FONTE: Nastari, Plinto Mario. Op.cit. 

Podemos perceber que o .Pro álcool e"vol ui u muito, mas tem 

problemas e necessita de r~formulaç~es urgentes. 

O ano de 1989 esti sendo dificil para o Proilcool, sua 

sobrevivincia depende de medidas urgentes por parte do governo e dos 

empresários do setor. 

Passaremos agora a uma· rápida análise da viabilidade 

mica do Proálcool, seus custos e beneflcios e dos problemas que 

tio surgindo este ano. 

. 
eco no 

es 
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I.2- ANALISE DA VIABILIDADE ECONÔMICA DO PROÁLCOOL, CRÍTICAS E SITUA 
ÇAO ATUAL. 

O Programa Nacional do Álcool é criado em 1975 com a fina 

lidade de substituir o petr~leo importado, do qual o pais era muito 

. 
dependente, mas que estava com preços muito elevados apos o choque do 

petr~leo em 1973. 

O consumo de ilcool para fins carburantes aumenta muito 

durante o final da década passada e inicio da década atual. Mas o 

consumo de ilcool se estabiliza ap~s 1984 em torno de 22% do total 

do consumo de combustfveis lfquidos para fins carburantes. (ver tabe 

1 a 9 do it em I I ). · 

O Proilcool foi idealizado para diminuir a dependéncia bra 

sileira do petr~leo importado, mas isto n;o ocorre de maneira satis 

fat~ria. A dependência nacional de petr~leo importado realmente dimi 

nui ap5s o inicio do Proilcool em 1975, mas isto ocorre principalme~ 

te devido ao aumento da produç;o nacional do produto. (ver tabela 2 

do item I .. 1 • ) 

Como podemos perceber pela Tabela 2 do t~pico anterior 

as importaç6es de petr~leo por parte do Br~sil se elevam muito até 

1979 e decaem a partir daf em virtude do 22 Choque do Petr~leo e sua 

consequente elevação dos preços do produto, assim como pêlo aumento 

da produção nacional. 

Com base nestes dados podemos dizer que o Proifcool não foi 

responsivel pela queda da dependência interna do petr~leo importado. 

O Proilcool trouxe problemas para o pai~ neste sentido, pois o il 

cool s~ é utilizado como substituto da gasolina e do chumbo·· tetraeti 

la que é adicionado à gasolina.Deste modo produzem-se crescentes esto 
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ques de gasolina nas refinarias. 

Estes estoques de gasolina aparecem em virtude de no era 

cking do petrÓleo sempre se produzir certa quantidade de gasolina e 

deste modo mesmo com as mudanças feitas no cracking, e com o aumento 

da quantidade de dfesel extrafda e diminuição da quantidade de gas~ 

lina, esta está sendo produzida em grande quantidade, pois há uma ne 

cessidade cada vez maior de produção do diesel para atender ao consu 

mo. 

O Proálcool possibilita atualmente uma economia de 180 mil 

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

ris/dia de gasolina. Isto ocorre porque o álcóol não substitui outros 

derivados do petróleo, se isto ocorresse a quantidade refinada de 

petróleo seria menor e a quantidade de gasolina extraÍda neste pr~ 

cesso nio seria tão maior qu~ seu consumo, podendo at~ chegar a se. 

igualar ao consumo. 

Por outro lado existem grandes estoques de álcool no pais, 

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

do produto, embora nos Últimos tempos exista certa previsão de falta 

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

çio da Petrobrás, que desde·o inicio foi contra o Proálcool. A exis 

tincia de estoques do produto nas unidades produtoras já foi anuncia 

da várias vezes por pessoas ligadas à produção em entrevistas à im 

. 
p~ensa. Deste modo, parece existir uma açao da estatal para tentar 

desacreditar o Proálcool e abalá-lo ainda mais. 

Vemos assim que existem grand~s estoques de álcool no P! 

is, parte dos quais não' é retirada das unidades de produção, mesmo 

já estando vendidos para a Petrobrás. Assim a atu~l crise de abasteci 
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mento existente não é tão alarmante e não se deve apenas a Pro h..' .,."< ,,; 11.:" '"c,.-

de consumo, Deve-se somar is desconfianças quanto is manipulaç5es da 

Petrobrás na distribuição, a queda da produção nordestina do produto, 

em virtude do aumento do preço do açucar no mercado internacional, 

o aumento do consumo do álcool em virtude do congelamento de preços 

feito pelo Plan~ Verão. Além disso deve-se levar em conta certas esp! 

culaç~es quanto ao consumo do álcool devido i expectativa de aumento 

do preço do combustfvel. 

Os estoques de álcool constituem um grand2 problema para 

a Petrobrás, pois o ál~ool tem uma produção sazonal e assim deve 

ser estocado para.ser consumido no resto do ano. Isto traz grandes 

custos de estoque para a Petrobrás, já que ela compra todo o álcool 

na época da safra e mantém estes estoques durante a entressafra da 

cana. 

!.2. A Questão dos Subsidias ao Proálcoàl 

Existe uma grande discussão a respeito dós subsidias 

Proálcool. Os empresários ligados ao setor delendem bravamente a 

ao 

. 
na o 

existéncia dos subsfdios ao álcool, enquanto que seus criticas pregam 

arduamente que estes existem. 

O objetivo deste trab•lho é apenas mostrar as formas vis{ 

veis de subsidio goveinamental que servirão de incentivo ao Proál 

co o 1 . 

·o governo teve a necessidade de criar de forma artificial 

a competitividade do álcool com a gasol-ina, pois os preços do petrÉ_ 

leo decalram ap~s seu pico em 1981 e o custo do álcool, mesmo com ten 

déncia decrescente ap~s 1981, sempre esteve maior que o do petr~leo 
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e conseqüentemente maior que o da gasolina. (ver gráfico IV) 

GRÁFICO IV - Preço do PetrÓleo e do Álcool 1976 - 88 ) 
(preços em dÓlares por barril) 
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O preço da gasolina ~ mantido mais ~lto do que o do álcool 

para incentivar o consumo do álcool, já que este ~ o maior atrativo 

do produto em relação à gasolina. Mas o preço da gasolina~ mantido 

acima do que ~ realmente, também em virtude da polftica de preços 

dos derivados do petróleo. Esta politica visa baratear o preço dos 

derivados mais necessários, como o diesel, através do aumento do pr! 

ço de outros derivados, como a gasoli~a. 

Podemos dizer que al~m da politica de preços praticada pelo 

governo para dar competitividade entre álcool e gasolina, existiram 

outras fontes de incentivo ao álcool. 
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Os investimentos feitos no Proilcool foram subsidiados, com 

baixas taxas de juros e tabelamento da correç~o monetiria. Como 0 

pais passa por uma fase de altas taxas de inflaç~o no inicio da déca 

da até nossos dias, estes empréstimos se tornam irrisÓrios quando de 

seu pagamento. Além disso, o prazo de amortização destes empréstimos 
. 
e de 12 anos, com trés anos de caréncia para o investimento fixo e 

5 anos para os investimentos agrlcolas e cobriam de 80% a 90% dos in 

vestimentas industriais e de 80% a 100% dos agrlcolas. 

Oeste modo o governo sobsidia altamente a implantação do 

parque produtivo do álcool e a expansão da sua área plantada. Poste 

riormente, o governo é obrigado novamente a subsidiar o Pro álcool, 

para manter sua competitividade com a gasolina. Para isso o governo 

faz elevaçÕes constantes do preço da gasolina, algumas acima das do 

petróleo e concede facilidades fiscais para o consumo dos carros a 

álcool. Estes incentivos consistem no pagamento de apenas 48% da Taxa 

Rodoviiria Única e 50% do IPI; isto auménta posteriormente co~ a isen 

ção dos táxis novos do pagamento do IPI e do ICM. 

Além destes tncentivos fiscais, os carros a álcool tinham 

melhores condiçÕes 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 Proálcool mui 

to polémico, como a isenção de ICM para a cana prÓpria das usinas e 

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

buidoras do produto. 
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Í.3 - O CÁLCULO oos·cuSTOS DO ÁLCOOL E DO PREÇO COMPETITIVO OESTE COM 

O PETRÓLEO 

Existem vários estudos publicados sobre a estrutura de cus 

tos da produção de álcool, como podemos ver pelo Gráfico V. 

Os resultados ~e concentram entre 0,17 e 0,23 centavos de 

dÓlar por litro de álcool produzido. Existem diferenças entre os va 

lores calculados em virtude de serem usadas diferentes metodologias 
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de cilculo. As viriqs metodologias levam em cont~ diferentes amostra 

gens de custo e utilizam-se de conceitos de custo diferentes. Existen1 

outros fatores que influem nos diferentes resultados dos cálculos, 

. 
como a diferença de produtividade nas lavouras, no numero de cortes 

da cana e diferentes distincias das lavouras até a unidade produtora 

do álcool. Existem também grandes diferenças de produtividade na in 

d~stria, algumas usinas possuem 6tima produtividade e chegam a prod~ 

zir 90 litros de álcool por tonelada 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 álcool 

produzido nas unidades majs eficientes do centro-sul do pais é estima 

do em US$ O, 185. A este preço um barril de gasolina substituído por 

álcool anidro custa ao pais cerca deUS$ 31. O barril substitu~do por 

álcool hidratado custa cer~a de 37 _d&lares. 

Deste modo se considerarmos o custo de refino do. petr6leo 

(em torno de 19% do preço do petrÓleo) e o custo de transporte ·(em 

torno deUS$ 2/barril), o preço do barril de petrÓleo que tornaria o 

álcool competitivo seria de US$ 29 (com referé~cia ao hidratado) e 

US$ 24 (com referéncia ao anidro). 

Mas como podemos ver no Gráfico IV, o preço do barril de 

petr6leo está bem abaixo destes preços estimados, situando-se abaixo 

dos US$ 20/barril. 

Devemos levar em conta a existéncia de uma tendincia de re 

duç;o de custos no setor sucroalcooleiro, devido ao aumento da pr~ 

dutividade, utilizaç;o da vinhaça na fertirrtgaçio, do bagaço como 

fonte substitutiva de energia elétrica e como ração animal.· Além des 

.L .1 1!4\ ,_ !L@$$1 }i .g;_; 



tes residuos, a torta de filtro i utilizada tambim como adubo. 

Seria interessante analisar o gráfico VI, que mostra a ten 

dência de redução de custos do álcool anidro. Mas cabe perceber que 

existem algumas unidades muito ineficientes, ou seJa, muitas das in 

dÚstrias do setor continuam tendo custos muito elevados, e isto atra 

palha a redução geral do custo visto que o mercado.do álcool não tem 

competição de preços. Isto ocorre porque o mercado do álcool possui 

cotas de produção e preços dados. Além disto existe o subsidio de 

equalização, por meio do qual as unidades mais efi~ientes e com meno 

res custos subsidiam as menos eficientes e com custos elevados. 

Podemos constatar com base nos gráficos VI e VII que exis 

te uma tendência de redução dos custos de cerca de 4% ao ano e de 

crescimento do rendimento industrial em média de 4,3% ao ano. Mas o 

problema, como já salientamos, se situa na definição de taxas médias, 

mostrando as~im que existem ind~strias com elevada prbdutividade e 

custos muito baixos e outras com ~uase nenhuma produtividade e custos 

muito elevados. 

Devemos analisar também um trabalho feito pelo Instituto de 
' 

Estudos Latino-Americanos sobre bs custos~ beneficios do Proálcool. 

Neste estudo elabora-se uma:análise do preço de indiferença entre 

açucare petróleo no mercado internacional, visando mostrar a que pr~ 

ço seria vantajoso produzir álcool internamente em vez de se produzir 

-açucar para exportaçao. 

Esta análise leva em conta as possfveis alternativas de lu 

cratividade com outros usos dos recursos (terra, mão-de-obra, equip~ 

mentes). Leva-se em conta também a concorrência do álcool com a gas~ 

lina, e do álcool com o açúcar, assim faz-se uma análise dos custos 

4%J. f4% L 3$ 'i-- ii:Uit ,i- -UA- . .4 . ...%3~1 .11-. 
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do ~lcool em termos dos preços internacionais de aç~car e petr6leo. 

Quando o preço do petr6leo ~ elevado, compensa produzir 

álcool, já que o preço de exportação da gasolina excedente que~ pr~ 

duzida também ~ alto. Mas quando o preço do petr6leo elevado e o do 

açúcar também elevado é question~vel a economia de divisas existen 

te, pois como ocorreu em 1980, o Brasil economizou cerca de 300 mi 

lh~es de d6lares em importaç~es de petr6leo e deixa de receber cerca 

de 1 bilhão de d6lares com exportaçoes de açÚcar. 

Segundo este estudo, at~ o patamar de preço de 29 dÓlares 

para o barril de petr6leo e de 0,05 dÓlar para a libra de 
. 

açucar, 

compensa a exporta~ão de açúcar em vez da produção de ~lcool. Assim 

somente com um preço do petróleo acima de 29 dÓlares e do açÚcar abal 

xo de 0,05 dÓlar é que seria compensatório se produzir ~lcool interna 

mente. 

1.4. OUTRAS CRÍTICAS AO PROÁLCOOL 

O Proálcool trazia em sua criação, a promessa de acabar com 

as desigualdades regionais de renda, promover o crescimento da renda 

interna e expandir a produção nacional de bens de capital. 

O programa não consegue grandes resultados nestes objeti 

v~s. pois as desigualdades regionais de renda continuam existindo. O 

Pro~lcool acaba incentivando a indÚstria em pontos isolados do 
. . 

pais, 

concentrando-se em alguns estados do centro-sul (principalmente são 

Paulo). 

O estado do_EspÍrito Santo, que possuía um bom potencial su 

i 
J 
! 
' < 
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croalco~leiro e que estava em situaç;o diffcil com a erradicaç;o de 

grande parte dos cafezais do estado, n;o consegue implantar esta agr~ 

indÚstria mesmo possuindo um bom potencial para a produção da cana-

de-açúcar e para transporte do álcool para outros estados por via flu 

vial, rodoviária e navegaç;o de cabotagem. o Proálcool poderia ter 

dinamizadb a economia do Espfrito Santo, mas o programa não tem nenhu 
. 

ma açao neste sentido. 

Os outros dois objetivos do Proálcool, também não se concre 

tizam. Existem algumas indÚstrias que produzem bens de capital para 

o setor sucroalcooleiro que estão em situação financeira diffcil. 

O Proálcool também ocasionou uma maior concentração de ter 

• ras de propriedade das usinas e destilarias em vez de promover a des 

concentraç;o destas terras. Além disto houve um aumento significativo 

da sazonalidade da utilização de mão~se-obra, pois a cana deslocou 

grande número de outras culturas agrfcolas, principalmente as alimen 

tares. Estas culturas é que riavam emprego aos trabalhadores da agr_! 

cultura na entressafra da cana-de-açÚéar. 

Esta sazonalidade está diminuindo co~ a utilização de cultu. 

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

giÕes canavieiras. 

1.5. A CRISE ATUAL 

O Proálcool desembocou em 1989 em uma crise muito grande e 

. 
da qual nao se sabe quajs os verdadeiros motivos. 

Houve falta de álcool p~ra o consumidor.em muitas cidades 

______ ...... ______________________ -~-·· 
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e regiÕes. Isto foi atribuido ã diminuição dos estoques da Petrobrás, 

ao aumento do consumo por causa do congelamento e especulaçio. Mas 

existiram manifestaç5es por parte de usineiros dizendo que possulam 

álcool já vendido para a Petrobrás em suas usinas e destilarias, 

que este não haviá sido retirado. 

mas 

Além destes problemas há a quebra da safra de cana do nor 

deste e aumento da produção de açúcar na região, o que ocasionou a 

quebra da produção de álcool. Isto ocorreu em virtude de mais condi 

çÕes ambientais no nordeste e do elevado preço do açúcar no 

internacional. 

mercado 

Conjuntantente com os problemas de abastecimento de álcool 

para o consumidor, surgiram greves dos produtores de cana-de-açúcar, 

reivindicando um maior preço para o produto, pois segundo eles, o pr~ 

ço pago atualmente não cobie os custos de produção. 

Esta conjuntura levou o governo a repensar o Proálcool. Es 

tão sendo estudadas medidas para a contenção da produção de carros. a 

álcool em torno de 50% do número de carros fabricados atualmente. Es 

tas medidas visam congelar o Proálcool à capaci'dade atual de produção 

instalada, por volta de 16 bilhÕes de litros. 

O.governo deverá tentar retomar as rédeas do Proá lcool, 

planejando e controlando melhor o programa. Hoje em dia o setor esti 

completamente confuso, não se sabe qual o verdadeiro nivel dos esto 

qu.es de álcool, quais destilarias e usinas estão produzindo 

mente e não há controle sobre o comércio ilegal do prpduto. 

efetiva 

Esperamos que esta crise mostre a necessidade efetiva de 

reordenação do ProálcooÍ e que o governo tome as medidas necessirias 

para que o Proálcool fique em uma situação melhor e deixe de ser o 

grande fardo que é para o pais. 
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li - ANÁLISE DA SITUAÇKO ECONÔMICO-FINANCEIRA DA USINA COLORADO 

II.l. ConsideraçÕes sobre a empresa e sua produção 

A empresa que estamos analisando foi fundada em 1980 e se 

situa em Guafra, na regiio da Alta Mogiana Paulista. A empresa inici 

ou a produção de álcool (no infcio a empresa era uma destilaria autõ 

. . 
noma e passara a produzir açucarem 1990), na safra 1982/83, sendo 

que neste período a produção se dividia entre álcool anidro e hidrata 

do, com infase para o primeiro. 

A empresa se situa na quadragisima colocação entre os 

• maiores grupos sucroelcooleiros do Estado de são Paulo. A Usina Colo 

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

esta participação já foi maior; como se pode ver pela tabela 1 a em 

presa já moeu muito mais cana de açúcar nas safras 84/85 e 85/86, di 

minuindo esta quantidade nas safras seguintes em virtude da diminui 

ç~o da área plantada para que se fizesse a replanta da cana-de-açi!_ 

car. Esta replanta i feita a cada quatro ou cinco anos. A empresa re. 

solveu este problema na safra que está sendo feita com o aumento da 

área plantada, suprindo as necessidades da moagem, mesmo com o repla~ 

tio de certas áreas. Este aumento da área plantada tambim visa suprir 

as necessidades da empresa para a produção de açúcar a partir da 
. 

pr~ 

xima safra, e esta área é estimada em 3450 hectares. 

Pode-se perceber pela análise da tabela 1 que a empresa 

cresceu muito de 82/83 para 83/84, passando a produzir 159,88% (ver 

tabela 2) mais álcool.que em 1982/83. A empresa continua crescendo 

(1) Dados fornecidos pela empresa. 
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até 1985/86 quando sua produção é 345,04% maior do que a da prir:;;i ra 

safra. (ver tabe~a 2). Em 1986/87 a empresa tem uma quebra na quant_! 

dade de cana molda e na quantidade de ilcool produzido, o que, como 

já dissemos, deve ser creditado a problemas com a replanta da cana e 

com condiç5es climiticas desfavoriveis que prejudicaram o rendimento 

. 
da cana de açucar. 

Na safra 87/88 a empresa faz uma mudança em sua parte in 

dustrial passando a produzir somente álcool hidratado. (ver tabela 1) 

A partir dal a empresa aumenta novamente a sua produç~o de ilcool hi 

dratado, produzindo na safra 89/90 uma quantidade de ilcool bem pr~x! 

" ma à sua capacidade total de produção, que é de 90 milhÕes de 1 itros 

de álcool hidratado (ver tabela 1) e em 90, 600 mil sacas de 
. 

açu c a r, 

além do álcool já citado. 

Deve-se prestar atençãó para a média de produç~o de ilcool 

por tonelada de cana molda da Colorado. A empresa tem uma boa produt! 

vidade, retirando nas duas ~tlimas safras, 85,5 litros de álcool por 

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

do setor como um todo que gira em torno de 71/72 1 itros(l) por tonel a 

da de cana. 

Pode-se perceber pelos dados da tabela 1, que a empresa 

sempre procurou aumentar sua produtividade, a qual cresceu ano a ano 

junto com a capacidade produtiva da empresa. Este dado é importante 

-~ois evidencia que a empresa nao fez um crescimento·extensivo, se pr! 

ocupando em produzir mais álcool e também com a produtividade. Esta 

produtividade da empr~sa é tanto industrial como agrlcola, pois a em 

(1) Folha de São Paulo. 30/05/1989. A grafolha, pg. G.l 
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TABELA 1 - Quantidade de cana moida e Produção de Álcool Anidro e Hidratado 

QUANTIDADE CANA MOlDA ÁLCOOL HIDRATADO ÁLCOOL ANIDRO TOTAL 

SAFRA (Toneladas) (litros} (litros} hidr.+ ani-
dro 

82/83 315.738,241 749.742 18.597.937 19.347.679 

8 3 I 8 4 71 9 • 2 9 4 I 7 92 1 9 • 61 3 • 81 2 30.667.605 50.281.417 

84/85 1.036.030,510 76.262.245 5.131;797 81.394.042 

85/86 1.042.034,130 55.827.900 30.276.100 86.104.000 

86/87 909.605,144 57.223.291 9.424.709 66.648.000 

87/88 891.373,705 67.399.470 --------- 67.399.470 

88/89 961.492,015 82 •. 233.563 --------- 82.233.563 

89/90 1.0~8.202,045 89.647.650 --------- 89.647.650 

FONTE: Dados fornecidos pela propria em~resa 

PRODUÇÃO i'íÉOIA 
DE ÁLCOOL POR 
TON. DE CANA 
NOÍDA 

61 • 23 

6S,90 

78,56 

82,63 

7 3. 27 

75,61 

85,53 

85,53 

"" " 
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TABELA 2 - Porcentage1n de Variaç~o na quantidade de Cana Molda e pro

dução de álcool 

VARIAÇÃO CANA i•íOÍDA 

SAFRA 

82/83 100% 

83/84 227,81% 

84/85 328,13% 

85/86 33o,on 

86/87 28 8,09% 

87/88 282,31% 

88/89 304,52% 

89/90 331,98% 

ÁLCOOL 

1 o o:: 
259,88% 

420,69% 

445,04% 

344,48% 

348,36% 

425,03% 

463,35% 

QUANTIDADE DE ÁLCOOL PRO 
OUZIDO POR TONELADA DE CA 
NA t·10ÍOA 

100% 

114, O?:; 

128, 20j; 

134,84% 

117,93% 

123,38% 

139,57% 

139,57% 
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presa se preocupa eu, melhorar a qualidade de sua cana de açÚcar, pla.!!_ 

tando variedades mais produtivas, com maior teor de sacarose que as 

antigas. Esta substituição ocorre na época da repl anta, ou seja, qua.!!_ 

do os canaviais atingem 4 ou 5 cortes. 

Pode-se perceber pelos dados da tabela 2, que a empresa 

conseguiu aumentar em 39,57% a sua produção de ilcool por tonelada de 

cana ~1oida. Esta produtividade não aumentou da safra 88/89 para 89/ 

90 em virtude da mudança do enfoque produtivo da empresa, que resol 

veu investir na produção de açúcar em vez de investir na produção de 

álcool hidratado. Isto ocorre em virtude da atual conjuntura do Proál 

cool, dos baixos preços do produto, que desincentivam os novos inves 

-timentos. Mas isto sera discutido de forma mais proflunda mais tarde, 

em outra parte deste trabalho. 

Passaremos agora a analisar a situação financeira da enq)r~· 

sa. 

11.2. Análise da Situação Financeira da Usina Celerado 

Para analisarmos a situação financeira da Destilaria Colo 

rado, a qual passou a se denominar Usi·na Celerado em 1989, foram uti 

lizados 11 indices financeiros, os quais estão especificados no qu~ 

dro abaixo. 

-------------------------~--~~--~----~-·~,~~ 
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QUAlJHú 1 Resumo dos Índices Financeiros 

SIM BOlO INOICE FORMU_0/ . .. . ; .•. INDiCA . ,•(j! :~%Jff~~RP~-Ú~.C~9~-:;_:{ -· 
fslrututa de Capital ! 

I CT/PL e Partlclpaç3o d~ C~p!lals Capitais de Tercelroa Ovanto a empresa tomou de capllale do terçelros 
de Ton:;elroe !Endivida~ 

Quanto menor, melhor. 

monto) PotrfmOnlo Liquido 
X 103 pars cada Cd 100 d" c:apllal próprio. 

I PC/CT e Compo~lçlo do EndM· .. Passivo Circulante Ousl o ptlrcentua:l da obrlg&Çôts a curto prezo em Quanto menor, melhor. 
i 

damento I Capitais da Terceiros 
X 100 ralaç!o h obrlgeçõet totall, 

' lo>/Pl • lmoblllu';lo do Patrlml). Ativo Permanente 0U1ntos cruzados 1 emprna sp!lcou no Ativo Par. 
nlo liquido X 101)- mananle para cada CrS 100 de Patrimônio Liquido. 

Quanto mal'lOr, melhor. I 
Património Liquido 

t. A'J>JPL + ELP • lmobllluçllo doa Ae<:urtos Atlw Permanente Oue pen:entual dos Reeu'rsos nlo Correntes {Patrl- Quanto me110r, melhor. 
nAO Corrt:IO!OIS X !CO mônlo ll!']uldo e &:lglvel • Lonlio Prazo) foi deattna-

PatrlmOnlo liquido + Exlglvel a Longo Prazo do 10 Ativo Permanente. 

Uqui<!u 

•• LO • Llquldez Gflral Ativo Circulante + Rea!lz.dvel a Longo Prazo 'auanto 1 empresa possui de Ativo Circulante + O!Janto maior, melhor.· 

Pnsrvo Clr~ulante + Ex!glvel e longo Pruo 
· + Reallzl\vel a Longo Prazo pera cada CzS I de d/-

vida total. 

•• LC • llquldez Cotr~nta Ativo Cln::ulante Quanto I emprl!!l POSSUI de Ativo Cln::ulenle parti Ouanto maior, melhor. 

Passivo Circulante 
'cada Czt I de Penlvo Circulante. • 

' LS • Uquldez Seca Olsponlvel + l/falos a Receber + Outros 
Ativos de Rápida Conversibilidade 

Quanto a empresa possui de Atiro 
cada CzS 1 de Passivo Circulante. 

liquido para Quanto maior, melhor. 

Passivo Circulante 

flantabllldade (ou Reaultados) 

•• V/AT • Giro do Ativo Vendas LI(J!IJaa Quanto a empresa vendeu parti eada Cd 1 de lnves- Ouanto maior, melhor. 

Ativo Médio 
t!menlo total. 

e. U/V • Margem Liquida Lucro lfqoldo Ouanto 1 ampren obMm da lucro par1 cada ClS 100 "Ouanto rn.lor, melhor. 

\ X 100 vendldoa. 
Vendas liqUidas 

10. Ll/AT o Rentabilidade do Ativo Lucro Liquido "Quanto a empresa Õb!6m dê lucro para cad• ezs 100 Ouanto maior, melhol'. 
X100 de Jnvesllmento total m6dlo. 

Ativo Médio 

H. U/Pl • Rentabilidade do Patf!mô- Lucro liquido· Quanto 1 empresa obt6m de lucro pan1 cada CtS 100 _Oulnto mclor, melhor. 
nlo Liquido X 100

1 
da capital próprio rnveatldo, em média, no uerclclo. 

PttrlmOnlo Uquldo Médio ·, 

são necessarias algumas explicaçÕes a cerca dos índices 

relacionados acima, em virtude da padronização que se fez dos ba 1 an 

ços da empresa analisada. Para isto utilizou-se a metodologia de p~ 

dronização do Serasa. (l) 

O tern,o :''capitais de terceiros" que compoe o primeiro Índice, e 

composto pela soma do "passivo ci rcul a·nte" com o exigÍvel de 1 o ngo 

prazo. O termo •vendas liquidas", que compoe o fndice de giro do ati 

vo (n• 8) e encontrado nas padronizações dos balanços sob a d en omi na 

çao de "receita 1 fquida". 

o•capital de giro prÓprio", que também consta das t abe 1 as 

(1) Centralização de Serviços dos Bancos S.A. 
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de padronização foi calculado subtraindo-se o total do "Permanente" 

do "PatrimÔnio Liquido". O "capital circulante liquido" foi calculado 

subtraindo-se o ·total do "Passivo circulante" do "Ativo circulante". 

Deve-se enfatizar que a padronização dos balanços teve a 

finalidade de diminuir o nÚmero de contas que existem no balanço da 

empresa, visando uma melhor visualização dos números relevantes para 

o cilculo dos Índices relacionados acima. Os valores que constam des 

tas padronizaçÕes foram transformados em cruzados novos, eliminando 

assim as distorçÕes nos cálculos dos indices e nas análises horizon 

-tal e vertical. Os balanços com data de fechamento no mes de n1arço do 
··;···· 

respectivo ano, tiveram seus valores capitalizados para o m~s de de 

zembro do respectivo ano. Para se fazer isto, utilizou-se o valor das 

ORTN's (atuais BTN's) dos respectivos meses. 

A tabela que compara a·usina Colorado com a midia do se 

tor calculada pela Revista "Quem i Quem na Economia Brasileira'', tem 

uma metodologia de cálculo diferente para o indice de "Endividamento~ 

Este {ndice i calculado no "Quem i Quen1" com base no ativo total e 

n~o com base no PatrimÓnio Liquido como na metodologia do Se rasa. 

Isto explica er11 parte a distorção entre os nÚmeros, mas veremos 111ais 

tarde que esta distorção n;o se deve somente a isto. 

Após os cálculos dos indices relacionados r.a tabela 1, a 

tribuiu-se a cada um destes indices uma nota. Esta nota teve como ba 

Se o decil em que o lndice se coloca na publicação "Panorama Financei 

rodas Ernpre,as", do Serasa. Esta publicaç;o contim"vários indices 

padrÕes, calculados pelo Serasa de aco~do com o setor de atividade, 

a cada ano. Estes padrÕes são divididos em 9 decis, sendo. o de nÚmero 

5 a mediana do setor, ou seja, o indice padrão rnidio do setor. Deste 
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modo os indices calculados pode"' ser considerados COIIIO acima ou abai 

xo da midia, levando-se em conta a nretodologia de interpretaçio que 

consta no Quadro I, ou seja, se o indice é do tipo quanto maior me 

lhor ou quanto menor melhor. Estes decis estio colocados em nossa ana 

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

O quadro 11 mostra qual a metodologia usada para se atribuir notas 

aos indices, de acordo com sua posiçio relativa nas tabelas com os 

decis. 

Posteriormente atribuiu-se um peso a cada um destes { n di 

ces de acordo com o grupo em que estes indices s~o enquadrados (v e r 

tabela I do anexo de cálculos). A soma destes pesos é igual a 1. As 

sim chegou-se a uma nota ponderada para cada grupo de {ndices finan 

ceiros, como se pode ver pelas planilhas r e II oo anexo de cálculos. 

Às notas dos grupos de indices foi atri buido um novo peso, para as· 

sim se obter uma nota ponderada global para cada balanço anual da 

empresa, como se pode ver pelas planilhas I e II cio anexo de 

los. 
.9.!!A.Q~Q_!. 

Conceitos atribuidos aos indices segundo sua posição relativa. 

1ndices ·. >;, 
do Tipo.;: 

Quanto maior, melhor: 

e L:cuidez Geral 
1 LclUICez Ccrrente 
• L;Qu1dez Seca 

' 
•

1 

• Giro da Ativo 
. • Margem Liquida 
~ e Rentabilidade do Ativo 
' • Rentabilidade do 

Patrimônio Liquido 

1 Quanto menor. melhor: 
' 1 Participação de Capitais I 

.je Terceiros 1 

NOTA . o. 

• Composição das 
bigrbilidades 'lOTA 

1 

:O 
• lmoodizacào do 

?:ltrimània L1quido 
• !mob1ll.zacãa aos 

.~ecurscs r.âo Correntes ! 
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Con1 as notas ponderadas calculadas atribuiu-se a cada un1a 

de 1 as u 111 c o n c e it o , d e a c o r d o c o m o Q u a d r o I I I. 

QUADRO li! - Conceitos das notas 

razoá-
Deficiente vel satisfat6~io bom õtimo 

-1-l-1--1-l--1-1--l--1--1-'-1-
nota O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 lO 

A análise horizontal e vertical das contas do balanço p~ 

trimonial da empresa está expressa ao 1 ado destas contas na padroniz~ 

ção feita (ver no anexo de cálculos, atabelalecontinuação). A anãli 

se vertical foi feita com base no valor do "Ativo total'' da empnesa, 

assim chega-se a urn percentual de cada conta e1o1 relação ao passivo e 

como os balanços são relacionados em seqU~ncia ~ possfvel acórnpanhar 

o percentual de cada conta em relat~o ao total do ativo ano a ano, 

com exceç~o de alguns anos em que a conta não tinha nehhum· saldo. A 

an~lise horizor1tal foi feita com base no valor de cada conta no ano 

imediatamente anterior, visan?o-se chegar á sua variaç~o anual. 
. ' 

No prÓximo tópico far-se-á um rel atÕrio sobre a situaç~o 

financeira da empresa, com base nos fndices financeiros. e com a utili 

zação das análises horizontal e vertical para a melhor explicaç~o de 

algumas situaç6es. 

!1.3. Relatório Financeiro da Usina Colorado 

!1.3.1. Índices de Estrutura de Capital 

A empresa foi fundada em 1980 e iniciou a produç~o em 1982. 

I 
f 
l 
! 

! 
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Ati o inicio de suas operaç~es a consistincia de sua estrutura de 

capitais era inadequada, pois o peso do 1ndice de participação de ca 

pitais de terceiros, mormente, financiamentos bancários, tinha um p.::_ 

so considerável. Isto é ilustrado pelas tabelas rr e rrr uo anexo de 

cálculos, onde estão ilustrados os valores dos indices e seus concei 

tos para os vários anos. Como podentos ver pelo indice de compcsiçio 

das exigibilidades, que expressa qual o peso das obrigaç~es de curto 

prazo em relaç;o ao total das obrigaç~es, que estas obrigaç~es repr! 

sentam apenas uma pequena parte das exigibilidades da empresa. Deste 

modo pode-se perceber que até 1984 a maior parte dos recursos de ter 

cetros tomados pela entpresa são de longo prazo. Pode-se ver pela ta 

bel a II , onde se padroni zar.arn os balanços que o item exigivel de 

longo prazo tem um peso elevado, representando uma alta porcentagem 

do ativo total, ntas que esta porcentagent está ditoinuindo ano a ano •. 

Disto podemos inferir que a empresa estava financiando a const ruçao 

da base industrial da destilaria de álcool e. estes recursos provi-nham 

de incentivos flederais através do Proálcool. 

E~ta situaç;o se inverteu gradativ~ e proporcional~tente a 

té 1985, quando sua dependência de capitais de terceiros ficou muito 

atenuada e a composição das êxibilidades passou a ser predorninantenten 

te de curto prazo. (vertabelo rr do anexo de cálculos) A análise 

vertical dos balanços (ver tabelas de padronização r e cont) nos mos 

'(;ra que a participaç;o relativa do exigivel de longo prazo declinou 

muito de 1980 até 1985. Assim como houve queda do passivo circ~lante. 

No periodo de 1980 a 1985 o patrimÔnio. liquido da en.presa cresceu mui 

to, aumentando sua rel aç;o percentual com base no ativo total. Isto 

evidencia a maior dependincia de recursos para financiar o capital de 
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giro da empresa, e a desvalorização dos recursos de longo prazo obti 

dos através do Proá lcool. Isto pode ser explicado pela taxa de juros 

baixa que é cobrada por estes empréstimos e pela correção abaixo da 

inflação. Com base na análise vertical, pode-se dizer que o exigÍvel 

de longo prazo cresceu menos que o ativo total da empresa. Assim evi 

dencia-se a desvalorizaçio dos recursos de longo prazo e o crescimen 

to dos ativos da empresa, que cresceram no perÍodo com novos investi 

mentos. Como vimos no item anterior a empresa sempre está investindo. 

Em 1986/87, a empresa decidiu diversificar as suas ativida 

des, passando a produzir também aç~car a partir de 1990. A empresa 

inicia então os investimentos para este fim e sua estrutura de cap1 

tais passa a sofrer uma maior dependéncia de capitais de terceiros. 

Pode-se notar pelas tabelas de padronização que o peso relativo do 

passivo circulante com base no ,passivo aumenta a parti r de 03/86. A 

aquisiçiío das cotas de fabricação de açúcar e equipamentos espcd f_:i_ 

cos para este fim, começaram a ser adquiridos neste periodo e a ~mpr! 

sa passa a financiar parte de seu cap,tál de giro com capitais de ter 

ceiros de curto prazo. r':as os Índices de capi.tal, embora percam con 

ceituaçiío, continuam razoáveis, como se pode ver pelas tahel as n e 

ur oo anexo de cálculos. 

Com base no balanço de 1988, pode-se perceber que a empr! 

sa começa a melhorar sua situação quanto á estrutura de capitais, ja 

~ue os investimentos mais relevantes já foram todos feitos. A condi 

ção da empresa pode ser considerada satisfat6ria, como podemos ver 

pelos conceitos expressos na t ab e 1 D III do anexo de cálculos. o r e to r · 

. . 
no dos investimentos deve se iniciar ja no proximo ano e podemos v e r 

pe 1 a tabe 1 a rr do Índices de i;uobi 1 ização · r 
anexo que os que c a 1 r arn a 
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partir de 1985 e tiveram un• aumento en, 1587, com a substituição de 

equipa1~entos para se produzir apenas ~lcool i1idratado, começa~ a de 

clinar. Isto ocorre pela queda do nivel de investimentos em m~quinas 

e equipamentos, visto que boa parte dos equipan•entos para a produção 

de açúcar já estão instalados neste periodo. Pode-se perceber pela 

t ab e 1 a II em anexo que a empresa sen,pre teve um alto nivel de in;obi 

lização do patrim6nio liquido e tambim dos recursos n~o correntes, e 

videnci ando a constante busca de maior produtividade por parte da 

empresa, os aumentos de capacidade de produção e a aquisição de ter 

ras pr6xin1as ã destilaria. 

Co~o já dissen.os acima, a Usina Colorado sempre destinou 

grande parte de seus recursos não correntes ao imobilizado. Disto se 

infere que a en.presa financia seus investi~1entos com capital proprio 

e com recursos de tercei rüs de longo prazo. A diversificação para o 

açúcar foi financiada por capital pr6prio. Segundo o Diretor Sup! 

rintendente da empresa o montante investido foi de cerca de 201 .• ili1Ões 
. • . ( 1 ) 

de dolares. Mas como já n~stramos acima, a empresa se utiliza no 

periodo da diversific~ç~o de um montante bem ~levado de capital de 

terceiros de curto prazo, de onde se infere que a empresa pode ter si 

. ~ 

do financiada por seus fornecedores de cana de açucar, que sao quase 

todos acionistas da empresa. O maior acionista ~ dono de muitas ter 

ras ao lado da destilaria (usina) sendo respons~vel pela produção da 

maior parte da cana consumida na produção da Colorado. 

1~.3.2. lndices de Liguidez 

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

(1) Valor obtido ern·entrevista 
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tuação geral de 1 iquidez com conceitos entre satisfatÓrio e bom (ver 

tabela VI do anexo), Apenas observa-se anon,alias no ano de 1983, o 

qual foi seu pri111ei ro ano de operação e plena capacidade e por 1110ti 

vos proprios de toda empresa, necessitou de maiores invers~es em cap! 

tal de 9i ro, sendo que este foi em granC:e parte fi nanei auo por 

tais de terceiros de curto prazo. Como podemos ver pelo cãlculo 

capital de giro prÓprio que consta da padronização dos balanços 

cap! 

do 

da 

empresa (ver tabelas I e cont. t:o anexo), neste ano seu capital de 9! 

ro prÓprio foi negativo, evidenci anelo o financi atilento da empresa por 

parte de seus fornecedores e pelos bancos. Isto n~o se reflete no 

indice de corr.posição das exibil idades de 1983, unta vez que neste p~ 

riodo o montante de recursos de terceiros de longo prazo é muito ele 

vado, em virtude da tnontagem da unidade industrial que estes capitais 

fi nanei aram. (ver tabel" VI do anexo) 

Nos di as atuais a 1 iquidez apresenta-se com conceitos sa 

tisfatórios (ver tabela vrndo anexo) sendo que em. exerci cios ante 

riores a mesma chegou a ser boa e· ót.ima (ver taucl a VIII lio anexo}. elo 

var,Jente isto acontece em virtude da politica de invcstiuento da empr~ 

sa, abrindo seu leque de produção e visando uma menor dependência da 

produção de álcool, a qual atual1nente tem baixa rentabilidade. Isto 

ocDrre em virtude do atrelamento do preço do ãlcool ao da 

o qual tem conotaç~es poltticas em sua formulação. 

gasolina, 

Os lndices de liquidez continuam a apresentar unta situação 

satisfatÓria, identificando desde jã ~timas perspectivas de melhoria 

para os próx~mos exercfcios. 

. ' 
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11.3.3. Índices C:e Rentabilitiodc -- - - ·-

Os indices de rentabilidade lia Usina Colorado mantivera;;;-

-se e;,, crescin.ento aliequado erJ todos os exercfcios, co1o1 ressalva p~ 

ra os anos de 1985 e 1S87, nos quais além dos fracos incrementos das 

receitas lfquidas, a e~presa operou com maior diroensionarnento dos 

custos totais. Isto determinou a forr,ração de prejuho operaciona 1. D~ 

ve-se destacar que no ano de 19S7, a empresa teve ur.ra queda na procl~ 

ção de ~lcool e passou a investir para produzir apenas ~lcool hidrata 

do em 1988. (ver tabela 1 deste capitulo) 

. 
Deve-se ressaltar que a Usina Colorado e uma empresa co~r 

produtividade aciína da r.1édi a do setor, conro já dissemos an teriorrilen 

te. Em virtude disto, a empresa possui uma boa rentabilidade, sendo 

que esta rentabilidade s5 n~o é maior em virtude da politica de pr~ 

ços do ~lcool, que são atrelados aos da gasolina, co;;;o tar.1bén, já foi. 

dito anteriorn:ente. 

A comparação dos fndices de rentabilidade elo patri;>~Ônio 

liquido da Colorado com a média do setor calculada pela Revista ''Que;n 

é Que1,, na Economia Brasileira" (ver tabel <>XVÚrC:o anexo) mostra que 

a Colorado ficou abaixo da média do setor, sendo que em alguns anos. 

a sua rentabilidade foi negativa. t•las isto merece a ressalva de que 

o Quem é Quem tira uma média do setor com base nas n1aiores empresas 

do setor sucroalcoole~ro, deixando de lado as empresas de wenor lucra 

tiviclade. Deve-se ressaltar que as maiores empresas do setor em geral 

são usinas, que produzem aç~car e ~lcool e deste modo tern uma · ~,aior 

rentabilidade assegurada pelo açuaar, o qual pode ser exportado, as 

segurando preços melhores que o do ilcool. Além disso h~ a polftica 

da eolorado.de não revel ar sua verdadeira rentabilidade, em virtude 
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da vontade da etnpresa de nao ter muita publicidade. Cabe le1ttbrar que 

a Colorado está produzindo apenas álcool hidratado no r.to111ento e que 

a produção de açúcar se iniciará em 1990. 

Pode-se percebe r pela comparação das médias de rentabi 1 ida 

de do setor calculadas no Quem é Quem e pelo Se rasa (ver tabela XVIII 

do anexo de cálculos) que a média do Quem é Quem para a setor se si 

tua abaixo da do Serasa em quase todos os anos. Isto pode ser explic! 

do pela metodblogia de coleta de dados para a formulação das duas P! 

blicaç~es. O Serasa tem uma n1etodalogia melhor que a do Quem é Quem, 

pois o Quem é Quem se baseia nos balanços publicados en, jornais e re 

vistas, o que em ~eral atrapalha pois o balanço pode não ser public! 

do até o in{cio dos trabalhos do Quem i Quem. Além disso estes b a 1 an 

ços costumam ter manipulaç~es que não são a~eriguadas pelo Quem 
. 
e 

Quetn. O Serasa, po~ ser uma instituição ligada aos bancos, tem acesso· 

a dados sobre as empresas que refletem a sua verdadeira situação fi 

nancei ra. Estas informaçÕes em géral, não constam dos balanças. CJ Se 

rasa pede o detalhamento de certos itens do balanço, pesquisa a en1pr! 

sa junta a seus fornecedores, para avaliar a pontualidade dos paga~,e~ 

tos da empresa. O Serasa tambétn possui i~fortitaçÕes sobre a empresa· 

quanto a seus tftulos protestados ou pagos com atraso e isto se esten 

de aos sÕcios da empresa. 

Com vistas no que foi exposto acima, podemos avaliar a rentabili 

'dade do patrimÔnio liquido da Usina Colorac!o como boa, assim cot.lO a 

rentabilidade do ativo (ver tabelas n e cont. no anexo estatistico 

e Planilha I). Isto pode ser explicaGo· pela constante busca por parte 

da empresa de aumentos de produtividade, o que se evidencia pela 111e 

dia de produção da empresa de 85,53 litros de ilcaol por tonelada de 

--------------------~~----
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cana moi da. Esta produção che9a a ser de 100 1 itros em certas épocas 

d f 
(1) • . . • 

a sa ra. Isto e consegu1do pela constante atual1zaçao da n<ac;uin~ 

ria industrial e rural e pela constante pesquisa de novos tipos de ca 

na de açúcar pela empresa coligada Ser,Jeste~ Colorado. 

. . 
Como podemos ver a produtividade e preocupaçao co n st ante 

da erapresa e as sim ela consegue mel hora r sua 1 ucrati vidade, mesr,;o co01 

o setor estando com preços baixos e defasados em Virtude da alta in 

flaç~o e da junçio com os preços da gasolina. 

!!.4. ConsideraçÕes sobre o setor Sucroalcooleiro 

Ji comentamos alguma coisa sobre o setor no item anterior, 

mas s~o necessirios mais alguns detalhes. 

Po~e se perceber pela comparaç~o dos dados sobre endivida 

. 
r.1ento, rentabilidade e 1 iquidez corrente do setor er,r cor,rparaçao cord 

as da Colorado e do Serasa (ver tabela XVIII do anexo) que o setor s~ 

caracteriza por altas tax~s de endivida~1ento e por taxas de rentabili 

dade decrescente. Deste DiOdo percebe-se que a Usina Colorado ~ uma 
' 

boa fonte de dados sobre.o setor, enr viturde do alto endi vida111ento. 

r~las como esta usina é de alta produtividade e embora tenha passado 

por periodo de baixa rentabilidade, esta passa a crescer em 1986 e 

atinge um indice muito alto em 1988. (ver tabela n do anexo) 

Pode-se perceber que os indices de liquidez corrente do 

setor não são muito bons e somando-se a isto as altas taxas de endivi 

damento pode~ se dizer que o setor é caracterizado pela alta dependê!! 

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

presa. 
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cia de capitais de terceiros. Esta depend0ncia inicialrorente foi de 

capitais de longo prazo, principah1ente no in-Icio do Proá lcool. tt.ais 

tarde cor;r o fili1 dos incentivos do Proálcool, o setor passa a ser de 

pendente de capitais de terceiros de curto prazo, mas dependendO a in 

da dos prir,reiros. 

A Petrobrás contribuiu QUito para que o setor seja exayer! 

damente dependente de capitais de terceiros de curto prazo. A Petro 

brás sempre teve uma atitude contrária ao Proálcool e por isto exis 

tem constantes recl ar;JaçÕes por parte dos usineiros quanto ao atraso 

do pagamento do álcool vendido para a Petrobrás. Além disso há o 

alto custo dos estoques de álcool que a Petrobrás mantém nas usinas 

e destilarias, demorando a retirá-los. Tudo isto faz com que as eiDpr! 

sas do setor n~o consigam arcar com seu capital de giro, obrigando-

-as a procurarem capitais de terceiros para financi arer11 seu capital. 

de giro. Isto pode ser élel hor evidenciado pela constatação de que a 

rentabilidade global do setor vem. caindo ano a ano, o que evidencia 

UI•l baixo nivel de investimentos, fazendo com que a produtividade caia 

e com que as empresas fiquem mais dependentes' de capitais de tercei 

ros. isto ocorre em virtude da queda dos preços mediante ct inflação 

e pelo aumento dos custos de produção, que nio sio compensados pelO 

aumento da produtividade. Os preços da cana de açúcar estão caindo e 

isto desincentiva os produtores autÕnomos a melhorarem os seus cana 

viais, e isto só é feito nas terras das prÕprias usinas. 

A baixa produtividade da produção de álc~ol ficou patente 

neste ano, com a escassez do produto m.uitos produtores diminuiraíll a 

produção de álcool para produzirem mais aç~car. Este n~o é o caso da 

Colorado, pois sua produção permanecerá a mesma e o açÚcar será prod.!:!_ 
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zido n;edi ante au;;;ento da área plantada de cana de açÚcar. Além disso 

a Colorado seiJpre investiu eu; produtividade, como vin;os no in,cio cio 

capitu 1 o. 

As cotas de produçio que existem no setor sio outro probl! 

. 
ma, uma vez que o setor nao ten; nenhum tipo de concorréncia. Isto 

cria un;a reserva de mercado para as er.;presas, as quais, em sua líiaio 

. 
ria nao se preocupa111 com aumentos de produtividade, preferi)ndo perm.!!_ 

necer colíio est~o. Isto ocorre n;uito no nordeste do pais, onde as usi 

nas a destilarias tem baixa produtividade. A regiio Centro-Sul ja 

-possui destilarias e usinas com maior produtividade, n;as estas sao 

obrigadas a arcar com custos elevadlssi;nos de estocagem do álcool pr~ 

duzido acima da cota de produçio, quando isto ocorre. Mas isto 
. 

na o 

tem ocorrido ultin;amente, pois os preços s~o baixos e a produçio es 

tá estagnada. Ninsué~1 prod~z ~;ais do que deve. 
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I I I. CO:iCLUSÕõS 

No inicio deste trabalho nos propusemos a elaborar tr~s fa 

ses de pesquisa.!\ prir.1eira é uma análise do Proálcool, sua histÓria 

está detalhada naquele cap{tulo. Analisou-se corno o Proálcool surgiu 

e COI.IO este entrou em crise. 

O segundo capitulo contéw dados financeiros e de produção 

da Usina Colorado, além de dados financeiros relativos ao setor como 

um todo. 

r·leste capitulo procuraremos Liostrar as conGlusÕes a que 

chegar.1os e esperamos que elas sirvam de alerta para a grave si tu ação 

do setor sucroalcooleiro. 

Pode-se perceber pela análise do capitulo anterior que a 

situação financeirà da Usina Colorado é boa. A e1.:presa teve alcuns· 
~ 

periocios ruins, tendo prejulzos, mas esta sewpre cresceu nestes oito 

anos de atividade, diversifiCOU SUa produção, fazendo Ulil investi1:1ento 

elevado. A empresa sen1pre procurou melhorar sua piodutividade e por 

isso pode ser considerada conro unra das grandes empresas do setor su 

croalcooleiro, crescendo sempre, mesnro com uma conjur1tura desfuvorá 

v e 1 • 

Com base na análise histÓrica e conjuntural do setor su 

croalcooleiro, pode-se dizer que a situação financeira da Usina Co 

'lorado é Ótir;Ja, visto que em um ano ruim cor.ro foi 1588, a empresa 

conseçuiu uma lucratividade de t,Q%. (ver tab.el a II· do anexo de cá leu 

los) A situação econÔmica do setor suc·roa lcoolei ro não é nada boa nos 

~ltimos anos, isto se torna pat~nte no infcio de 1989 co~ a falta de 

álcool em algumas partes do pais. Isto pode ser n,elhor ilustrado p~ 
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1 os dados da t a:l e 1 a XVIII (:o . 
anexo, onde sao C01>1parados os dados de 

rentai.Jilidade do ~ue1a é Queld e do Serasa, onde se vê que esta rentiibi 

lidade está be1:~ baixa nos Últio.10s dois anos e já vinha cai nclo llá al 

gun s alóos. 

r:o caso do álcool, este tem seu preço atrelado ao da gas.9. 

1 i na, ficando em 75~; do preço deste derivadodo petróleo. Deste n;oc;o 

o álcool tem seus aumentos de preço con, base nos aumentos da sasol! 

na, deixando de 1 ado os aumentos de seus custos de produção, couo "'ao 

de obra, cultivo da cana, colheita maquinária agr,cola e respectiva 

manutenção, etc. Pelo lado da gasolina o problema se rr.anifesta nas so 

-bras do produto, que e retirado em quantidade fixa no cracking do 

petrÓleo. Estes excessos são exportados a preços baixos e misturados 

a outros derivados. 

Coro~o vir.;os o preço do álcool segue os O.U1:1entos da gasolina 

e isto subesti~a seus custos de produção, que 
. 

S a o ,,, a i o r e s Q u 2 os o a 

gasolina ao preço atual do petróleo, co1no foi visto no cap,tulo !.~as 

como se deve manter a competitividade do álcool com a gasolina, este 

incentivo de preço para o ~lcool ~ necess~rio~ Assini o preço do ~1 

cool tem ca,do muito ultiniaraente e os preços do açúcar nn nercado 

internacional estão aumentando, chegando a um patamar lduito bor.1. Des 

te modo as usinas privilegiam a produção de açúcar,hã queda da prod!:!_ 

çio do álcool no Mordeste e a estagnação desta no Centro-Sul. Isto 

pode ser evidenciado pela diversificação da Usina Colorado para o açij_ 

car, IJantendo estável a produç~o de álcool. f bom ressaltar que. esta 

não é uma iniciativa isolada, pois a Destilaria Vale C:o Verdão, de 

Goiás, fez a 111esnra coisa e já está produzindo açúcar na safra 8S/9G. 

Vas como o consumo do álcool só ten1 aUliientado er.1 conseqúência damaior 



S4 

produção_ de veiculas a álcool, cria-s.; U~<• Lesabastecir..ento 

ií 1 c o o 1 no p a i s , o lJ r i g a n d o à iH, p o r t ação cl e I .i e t an o 1 • 

Pode-se inferir do que foi dito acirrra que a Usina Colorado 

estava correndo o risco de, r,resr.;o COiii as constantes aumentos de prod.!:!_ 

tividade ter o seu lucro muito dir,,inuido, em virtude da elevada infla 

ção e da corrosão dos preços que isto gera. ioo caso do setor con:o um 

todo, por causa àa baixa proC:utividade, a queda da rentabi 1 idade e 

nr u i to 111 a i o r • 

Cor~ base e13 tudo isto, pode-se dizer que a Usina Colorado 

procurou uma maior segurança na produção de aç~car, pois o mercado 

-internaciortal de açucar tem n:elhorado r;.uito e a rent&bilidade da ern 

presa poderá ser r.;uito boa. Alén, disso há o sister.,a de cotas r.rini•~ras 

de produção e co,nerci a lização que dão à empresa a segurança de que 

seu produto vai ser coo;1erci alizüC:.o, er .. bora não incentive a concorren· 

cia no setor e nao prouova u:1 f.ur.~ento de produtiviJade e 

do produto. A privatização do IAA traz novas alternativas para c se 

tor, tom as exportaç~es sendo negociadas com preços ,,,elhores e acaban -
' do com as influências politicas nas transaçÕes. 

!l.ssir.: achamos que nossa h i pÓ tese inicia 1 está 

ou seja, a hip~tese de que a Usina Colorado está buscando na produç~o 

de aç~car uma alternativa mais segura ·de pFoduç~o, sem os riscos que 

o álcool está trazendo nos ~lti~tos anos. Este risco está se tornando 

·cada vez 111aior e já existera propostas para se incentivar a reconver 

s~o de ,,,atores a gasolina, assi:,, coc:o o cort~ da produçio de veiculas 

a ilcool pela :aetade. 

Podemos reafir111ar que o Proilcool foi mal plan-ejado e í11al 

administrado, sendo.necessár1a UGta ampla reformulação do setor sucro 
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alcooleiro vis<<~H!o r.,clhorar as conciçÕes de! produção 2 c\õ;r;(iO ;r:aior s2 

s u r a n ç a õ o s pro ;1 r i e t á r i o s C: c v rd c u 1 o s a á 1 c o o 1 , o s q u a i s n ã o t ê 1.1 ;: , a i s 

certeza se vão encontrar o co;,1lJustivel no prÓxirdO posto. 

Deve-se reestudéi.r o papel cia Petrobrás cor:~o distribuiC:ora 

final l1o álcool, pois são constantes as acusaçÕes a esta estatal, cie 

nunciando Lloicotes ao álcool e a distribuição do produto. c;uem sabe 

se a distribuição fir1al pelos pr6prios produtores não seria uma boa 

sai da. 
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TAP.i':I.A l 

Pi\UI\Ji.tZ,iÇ,~J l1JS .,f,U\;,çus l'f1iL\ AJ.,hiSE fi;;I\1.!.:~ li~li 

?Enlouo 

ATIVJ 

01sponhel 

Tftulos a ret~ber 

Estoques 

e/torrentes 

C/ a recetle r 

Impostos a recuperar 

OUtros crêd1 tos 

Circulante 

Realizável a L.P. 

Investimentos 

Imobi 11zado 

Deferido 

Permanente 

TOTAL 

PASSIVO 

Fornecedores 

Duplicatas descont6das 

F1nanc .tnst.de créd1 tos 

Salários, tributos e 
contr. 

Thulos a pagar 

Adi anhmentos 

Circulante 

Exigivc1 L..P._ 

Resultado Exer.Futuros 

Capital 

Reservas 

Patr. L{qu1do 

TOTAL 

CEr-WSTRAÇÃO C.OS 
RESUlTAOOS 00 
EXERCfCIO 

; Receita lfqutda 

Lucro Bruto 

(-)Despesas fina:nc. ( 11q.) 

(-)Outras desp. o per. 

(·)Outras rec. ope r. . Lucro oper. 

t-)Res.,ultado Extr.oper. 

t- )Sa-ldo cor r. monet. . Lucro Afltes . l.R. 

Lucro Llquluo 
Dividendos 

Ct.Pl TA\ 0( GlíW 

Capital de !J1 ro vrÓpr1o 

C a p 1 tal c1 rcul ante l{qu1do 

.I 
• 

! 
I 

• 

! 

VALGR 

5 

-o-

-o-

-o-

25 

405 

435 

-o-

-o-

-o-

45 

281 

716 

84 

-o-
-o-

-o-

-o· 

-o-

84 

517 

-o· 

103 

12 

l 15 

716_ 

-o-

-o-
-o-

-o-

-o-

-6-

-o-
-o-
-o-
·o• 
-o-

-100 

:~1 

lZ/1..0 

AI % Ah % 

0,1t 10C% 

3,"9 

56 I St 

Go. 75t 

-o-

-o-

39,24% 

1 001 

11,72% 

-o-

-o-

~o-· 

-o-

11, 7 3:0 

72,2G~ 

-·-
14,38% 

1,67% 

16,06~ 

100% 

-·-
·O• 

-o-

-o-

-o-

-o-
• O• 

-o· 
... o .. 

-o. 
-o-

I 

I 

l 00~ 

lo o:: 
100% 

-·-
-·-

100% 

100% 

100% 

1001 

100% 

-o-

-o-

-o-

-o-
1 00% 

100% 

-o-

100:" 

100% 

. 1 00~. 

100% 

-o-
-o-

-o-

-o· 
-o-
-o-
-o-
-o· 

-o-
·o· 
·o• 

12/L1 12/ u 2 

\'ALO~ AV % Ali l VALOR ---;~·:r·,.~~ 

--------------------~--
8 

·o •. 

-·-
. -o-· 

-o-

36 

145 

1 14 

-·-
-o--

i,' 1.3E6 

6ú 

1.4Sõ 

1. 6SO 

30 

-o-

-o-

-o-

-·-
31 -

1.124 

64 

220 

1 91 

41 1 
1.630 

I 
'·• 

: -o-

-o-

-o-

-o.-

-o-

-o-
• I -o-
I 
! -o-

-o-
-o-
-o-. 

-1.0H 

"1.' 

I 

.. 

• I 

I 
i . 
j. 
I 

• 

0,41 

-·-
-o-

-o-

-o·-
2,3 :it 

s,os 
1 I ,lú 

-·-
-o-

134,41 

3,61 

68,01 

100~ 

1,64 

-o-

-o-

0,06 

-o-

1,90 

68,95 

s.s.2 
13,49 

11,71 

2~'.21 
1ú0% 

-o-
-o-

-o-

-o-
-o-

-·-
-o-
-o-
-o-

. ' ··-·-o· 

160 

-·-
-o-

-·-
-o-

112 

36 

43,98 

-·--·-
583,05 

133,3 

511,03 

227,65 

3i,7 

-o-

-o· 

-o-

-o-

-o-

36.~0 

"217,40 

-o-

i· 213,59 

1

11.511,66 

357,3 
l 227,65 

-·-
i 
I 

-o-

-o:- -

! -o-
• -o-

-o-
-o· 
-o-
;o• 

-o-
I ·o· 
I 

I 

• 

. 
I 

' 

I 

15 7 

166 

5ó1 

4 

-o-

38 

847 

20 

-o-

2. s 94 

96 

3,090 

244 

-o-

-o-

128 

514 

-o-

518 

1 • 52 o 
272 

515 

741 

1.260 

3.S38 

925 

213 

(003) 

(575) 

-o-
(965) 

o 
(95il 

( 1 3, . 

(13) 

-o-

~1.1lj0 

·71 

! 

~ 

I 
! 

J,Só 

( 1 21 

12.,72 

0,1 o 
-o-

o ,o 2 

0,96 

21,50 

o.os_ 
-o· 

76.028 

2,43 

78,46 

100% 

6. 19 

-o-

-o-

3. 1.5 . 

13,05 

1. s fj 2. 

-o-

-o-

-o-

-o-

2,E 

25,6 

435,5 

-o-

-o-

217.5 

16G,ú 

215 .t 

241 ,G 

813 ;3 

-o--

-o-

-o-

·o· liO 

2.3,31. 2..961,~ 

·l -135.~ 

s.s.l .t.25,< 

. 13.17 

la ,81 

31 • 9 g 

100% 

100% 

2. 3 1 {) 2.% 

CS,lB% 

62 ,16t 

-o· 

2.3 s. ~ 
3137. ~ 

-o-

-o-

-o-

-o-

i -o-

. 1C4,Z2t -o-
-o- -o• 

1 o 2. 91 -o-

I 1,H -o· 

1-
1.42: -o· 
-o- ..... 

... ! 

I 
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ESTRUTUílA 

LIQU!DCZ 

R;: il T r, 0 I L I DA DE 

Participação de capitais de 3 2 s (ct/p1) 

Composição das Exigibilidades (pc/lt) 

Imobilização do P.L. (ap/pl) 

Imobilização dos recursos não correntes 

Liquidez geral (ac+rlp/pc+e1p) 

Liquidez corrente (ac/pc) 

(ap/pl+epl) 

Liquidez seca (disponlvel+tlt. a.rec/pc) 

·----·- -- ----- ----------

Gira do ativo ( '!. ) 
at 

iíargee~ liquida (11/v) 

R e n t ab i 1 i C: a de do ativo ( 11/ at) 

RaÀtabilidade do P.L. {l1/p1) 

525~~ S 9 J e c i 1 2!>6% 

114% J2ceci 1 s·· lo 

2'• 5% Sºdeéi 1 34S% 

4 4' 4% 12 deci1 1 93% 

.. 
' 

. i 
I o, 4 4 '1 ºdeci 1 O,S4 
I 

!J,l5 Sºdecil 2,ü4 

0,06 J2oeci 1 0,08 

-o- -o- -o-

-o- o o- -o-

-o- -o- -o-

i -o- -o- -o-

51 2 deci 1 

1 2 deci 1 

S:ºdecil 

8 2 decil 

7°deci 1 

1 2 decil 

11 2 deci 1 

.I 

' I 
-o- I 

i -o-

-o-

-o-

193% 

38,~ 

245% 

111% 

1 • 4 

0,92 

0,33 

0,23 

6 2 deci 1 176% 

2 2 decil 28% 

8 2 deci 1 237% 

9 2 deci 1. 104% 

9 2 deci1 0,18 

4 2 deci1 0,66 

6 2 deci 1 O, 16 

1 1 2 decil o. 14 

6 2 deci 1 66% 2 2 deci 1 

J2decil 1 o o~; S 2 dcci 1 

s•cteci 1 113% 4 2 deci 1 

9 2 decil 1 13% 9 • de c i 1 

- - ----~------- ---- ~-----

' l•deci1' 0,77 'S~decil 

2 2 deci1 

3 2 decil 

·1 2 decil 

1 • 6 3 

0,33 

0,53 

' 

a•ct ec11 

6 2 deci1 

6 2 deci 1 

-1,41% 1 2ºdeci1 
I 

-40,90% J2deci 1 2% 4=deci 1 

-0,33% • 2~decil -5,92~~ i•cteci1 1% 4 2 deci 1 

-1,03% r 2ºdec11, -16,39% 1 2 deci1 1% 4'deci 1 

------------~_."" ............ ~~--""--OPftN .. ~------~~~.0~--~~ .. 0N~~~-------~~ ~-·- -· 
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12/85 C"}(: 03/3G o-co uU 12/86 86 12/87 07 12/88 LE 

Participação ce capitais de 3ºs (ct/pl) L~ 71: L 9 deci 1 1 • r 0' ..):Jh '7ºdeci 1 130% 6°deci 1 14 4% 7º<:eci 1 7 ( ~' 
--'/C• SQdecil 

Composição das Exibi1idades (pc/lt) 7 _,C,' o,_ 6 9 C.:cci 1 1GO% 9ºGeci 1 98% Bºdeci 1 SB% 8ºdecil SS% Sºt>::ci~ 

Imobilização do PL (ap/pl) sn 2ºdc:ci 1 G G~; P 1 decil 56% lºdecil 102% 4ºdeci 1 7 1 ~~ lºdt::ci~ 

ESTRUTURA 
In1obilizaçio dos recursos n~o correr1tes 

(ap/pl+el p) I 87~{ Gºdeci 1 r r o 5 2 det.:.i 1 53~~ 4ºdeci 1 s (_ Cl 9ºdeci 1 70% 5 2 deci l Ullic >h 

Liquic:ez geral (ac+rlp/pc+el p) 1 r " ,Lu SºLieci 1 1 '3 7 ~ºdeci 1 1 • 34 9Qdecil: o' 9 9 7ºdeci 1 1 • 37 8 2 deci 1 

Liquidez corrente (ac/pc) 1 '7 5 9 2 deci 1 1 • 4 4 Sºdeci 1 1,38· 7 2 deci1 1 , G 1 5~decil 1 • 38 lºüeci l 

LIQL~!Di:Z LiGuidez seca (di sponivel + tit.a J"ec/pc) o ,.3 3 Sºdeci 1 0,33 5'deci 1 0,41 6ºdeci1 0923 4 2 deci 1 o. 1 s 3ºGeci l 

' . . 
----~--------.......----

Giro do ativo (~t o' ç 5 Sºdeci 1 G,64 7'deci 1 0,67 ;s º decil 0,72 Sºdeci 1 O,GO 6 9 Geci 1 

~arsem liquida (11/v) -0,45~~ 3ºdeci 1 7 O.' : Gºdeci 1 1% 14ºdeci 1 -26% lºdecil 20~~ 9 2 cieci1ff 
" :\~i~TI\~ILIUADé ' 

Rentabi 1 idade do ativo ( 11/at) -0,43% 3 2 deci1 4% 6 2 de·c; 1 1% !4 9 decil - 1 o 5~ 1°decil 12% 9'deci 1 

Rentabilidade do P.L. (11/pl) -G,fi3 3 2 d·eci 1 9= 5 2 deci 1 2% :3.'deci1 -70% '1 ºdeci 1 40% 5 2 deci 1 

--------------------------------~--------------~--~~-~-.....-~~ ~ '*'·' Q i''*' ---------------~-~~ 
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·P!3nllha 1 
Modelo de Avaliação de fridlces Flnancel!os 

r; c 
(NO ICE PESO I VALOR I NOTA 

CT /PL I o ' 6 I 5 2 5 % 
PC/ar 

ÀP/PL 
AP/PL + ELP 

Nota da 
estrutura de 

LG 
LC 
LS 

capitais 

Nota da · 
llquldez · 

V/AT 
L L/V 
Ll/AT 
Ll/PLM 

Nota da 
rentabilidade 

8 1 

PESO x NOTA I VALOR NOTA PESO x NOTA 

o ~ 6 .. 2 S G (~ 1 O, G .. 
n OI ·c 

l ' 0 . 2 o . Gh J o: 2. 3 t, s ~/ l ü . 2 
l . 

8 2 .. 8 3 

VALOR NOTA I PESO X NOTA VALOR I NOTA I PESO· X NOTA 

1 c "' OI L; I 2, 4 
1
, 7 6 ~~ I 4 _. .:> lo 

" '1 0/ ( l 1. 8· 28% 9 .) u '" .... 
2 ~ G ~, 2 

4,7 

·1. ~ s 

G, 5 . 
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Planilha I Continuação 

Modelo de Avaliação de hidices FinanceJ!os 

03/04 . 03/55 :• 03/8G 

rNOICE I PESO I VALOR I NOTA I PESO x NOTA I VALOR j NOTA I PESO x NOTA I VALOR I NOTA I PESO x NOTA 

LG 
LC 
lS 

capitais 

Nota da · 
llquidez ·· 

V/A! 
L L/V 
LL/AT 
LL/PLM 

Nota da 
rentabilidade 

~ .. 
' c, s s 

-O,t; 
. - 0,4 

4' 3 

7,7 

5, G · 



fNDICE 

CT/PL 
PC/CT 

ÀP/PL 
AP/PL + ELP 

Nota da 
estrutura de 

capitais 

LG 
LC 
LS 

Nota da · 
llquidez 

V/AT 
L L/V 
Ll/AT 
LL/PLM 

Nota da 
rentabilidade 

I 

Planilha I Continuação. 

Modelo de Avaliação de .fndices Financeiros 

12/8G 12/87 12/88 

VALOR I NOTA I PESO x NOTA I VALOR I NOTA I PESO x NOTA I VALOR I NOTA I PESO x NOTA 

144 5~ 1 .j 3 , G O 
0 ,20 
2,00 

, 5 

~ 5 

, 4 



Plar.Hha 11 . 

AvaUacão das Categorias de (ndices Financeiros 

SD co 3.1 31 82 8 2 - 33 8 3 -: 8.( ·-04 - ·- ü5 ü5 E3"6- G G e.G 86 87 8 7 83 80 - . 

CATEGORIA DE PESOx PESO x 
. 

PESO x i'ESO :x PESO x PESO x i'ESO :x PESO x PESO x i'ESO X 
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TABELA VXIII 

liiDICES 

LIQUIDEZ CORRENTE 

Ei;OIVIufli;EiiTO 

:E;; TA C I LI DA O C: 

LIQUIDEZ CGRRENTE 

E i~ DI VI 0/\:.::::r;TQ 

í\i: ;;T;Ii~ILI :Jf,Dc 

T -I .. .. i ; . 
' C o 1 o r a- 1 n, e ti i a 
! do1dose-

- - - --- - --- - . - - -- - _. - - . .._., 
. •••· -~ -. -·- j ----~ --.···-c .... _ ·• •••· • > 

C o 1 o r a -
1 

11 e di a 1 C o 1 o r a- d·; e di a C o lo r a, 
do , d o se- ' do u o· se- c; o 

:;é di a-; c;-, or-a~/-r;~~~~--
do se- do~ do se-

to r tor tor tor ! tor 

I 

5. 1 5 1 • o 5 2,04 1 • 1 6 0,92 ~ 1 • 1 8 0,66 1 • 1 5 1 • 6 3 1,20 

------ -. 

50~; 55,41: 70% 58,3% GO% :'"O 5"' O , lo 60,; 60,G% j 30%. 5.6,2~~ 

------·--

-o- 1 o • 8% -o- 15,8j; -o- 8' o% -o- 6,5% 
' 

3% 6' 65~ 

80 81 02 83 84 

setor mé~ia setor média setor média setor média setor ro~édi a 
do do 

SER ASA 

1,05 ' 1,G5 1 , 1 G 

SG,L;~~ llS~:; 
r,.., ..., O' 
JV,.;;,, 

~ 

l c ) 0 ~I 1 8 ) s Q~ 15, 3~: 

do do 
SE:{/\SA SERf"'SA 

0,99 

1 3 f,~'. 

1 2 ~:: 

1 • 18 

SG,S5~ 

('o r>"' l•, u ~~ 

1 • o 1 

1 ,. (' 0/ 
., ~ I• 

16:. 

do 
SE RASA SE RASA 

1 • 1 5 -o- 1 • 2 o . 1 • o 1 

60,6~{ -o- 5G,2}~ 1 3 1 ~~ 

G,5% -o- G,GX C,O% 



rJ 0QQP,Q1 Ç;_ O O nO 0 OrO O O 9 O 0300 O O p O Q O O O~ ~O iJlO Q ~ ~ • ~a a a a a aí 
(continuação) -- ·- ] · _ ' · - ····------,---;---:···--t-~--···---·-··-·.· · 

1, . .., 1rcs Colora- '"edi r. :Colora- 1.1edi ü Colora- ,.,çr.!i a Colora- ·.-.~edl a ,.colora- 1.1<?dl a 
lo Li ~.,...._ 1 _ _ 1 

do do se- · do do sP.- do do se- do do se- ! 
Continuação 

LIQCIDEZ CORRE~T~ 1 • 7 5 

~r;DIVIDMiE1lTO 20% 

~Ei~TADILID/\DE -o-

setor 

LI r·" I ""Z CO" ''"''Tr ""u u.._ ,,,,.._,i c. 1 • 2 2 

E 1: G I V I L 1~ ;.; E~~ TO r ..., ...., c· 
:Ji.,.J/ç 

~ ~ .': T t, ~~ I L I C r\ D E 7, 2 ~; 

do do se-
tor tor tor tor tu r 

I 1 O 2 2 

52,3% 

; 7,2% 

85 

i SE~ASA 

O,S8 

1 15 ;; 

n r- OI 

v'~;. 

' : 1 • 1 1 ) '3 3 ~. 11 1 • o 1 1 • 1 o 1 • 33 ! 1 • 4 4 
I 

' ' 
~ i ' ---.,-------+- -- --! .. ···- -- ______ ,_ 
' i . 

I I 

2 0% 48 4% • 30% ' 48.4% 30% 45,7% I 40% . . 

. . 
I I 

~- _____ _: ________ --~-~------ --- ' _, 
~ I 

140% I i 2 o OI 

I . I ! 9 '0% 3', 8% 3. 8% ' -70% ' - 1% j , /o I .:> ' ' I 

I I 
-----· -~------ ---- ·---------- ·----- --- ·- ··--·-- ----~------------- _j_ 

88 
. -------r------------------
1 l i 

37 ______ L 
I 

86' 

setor SEr:ASA 
J 

I I 
f setor. SERASA I setor l ' 

I SERASA: 

1 • 1 1 
i 

~ 8' ~-:.,: 

r'' 3, ...;. ,,. 

1,01 

8 s~;. 

7 
,, 
/c' 

! -~- • . ------·-· i 
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1 ,J o 1 , o 4 

~5,7~~ 8 7 ~i~ 

:),1~~ 7 ~; 
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