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Sumario

O trabalho surgiu da necessidade de se reavaliar limites de crédito para
empresas do setor sucro alcooleiro.

O objetivo do trabalho € fornecer subsidios para que os limites operacionais
Propostos para as empresas possam ser discutidos com base em informagbes
atualizadas e em critérios de qualificacio.

Neste sentido, o trabalho possui andlises & nivel funcional e estratégico

sobre empresas do setor, e critérios de avaliagio desenvolvidos segundo conceitos
de crédito.



Resumo

Capitulo 1: Introdugfio

Neste capitulo fica transparente o objetive do trabalho, como foram
levantados os dados das empresas e os critérios adotados na apresentagfio do tema.
Consta ainda um roteiro das caracteristicas das empresas ¢ do setor que sfo
observadas ao longo do trabalho.

Capitule 2: Revisio de Conceitos

Refere-ge & revisio de conceitos de crédito e todo tipo de andlise que deve
constar nos trabathos efetuados para o banco, dado a sua politica e estratrégia de
atuagio.

" Capitulo 3:Modelo de Anglise de Crédito

Descreve o sistema de risco adotado pelo banco para classificacio das
empresas quanto ao risco inerente & sua atividade e operagdes financeiras.

Capitule 4: Estudo Setorial da Agro-indastria

O tema setorial, que ¢ desenvalvido na quarta parte, é importante porgue no
s¢ pode avaliar uma empresa sem dominar o seu ciclo produtivo e a conjuntura
social ¢ econdmica na qual a atividade estd inserida. Trata-se de uma atividade
agroindustrial que merece uma extensa dissertagiio.



\ . Capitulo 5: Avaliagho de resultados

Sdo analisados os dados fomecidos pelas empresas fazendo-se uma série de
estimativas e desenvolvendo-se algumas ferramentas para avaliar o andamenio das
operagdes da empresa. Além disso, analisa-se uma série de indicadores econfimico
financeiros que representam a atual situagdo das empresas. O fato de se estar
analisando uma série de empresas juntas, nos permite que clas sejam comparadas
entre si e com a média do setor.

Capitalo 6: Conclusfio

Como conclusdo temos a apresentagiio de relatdrios individuais das empresas,
que apesar de terem side zpreseniadas pelos seus indicadores no capitulo de
resultados, podem apresentar algumas caracteristicas que as diferenciam das

demais. Neste mesmo capitulo, associe-se uma nota estipulada para cada empresa,

classificando-a, em seguida, sngl.n:do os critérios sugeridos pelo modelo adotado no

Banco.
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1. INTRODUCAQ

1.1 O EMPREGO

O autor deste trabalho estd empregado no banco desde marco de 1904, Até
julho do mesmo ano, csteve trabalhando na mesa de fesouraria responsével por
atender a mesa de clientes e as filiais no que tange a taxa de operacbes em
Cruzeiros.

A partir de entdo foi transferido para a drea de crédito, onde desenvolven
uma metodologia de andlise de crédito das usinas do setor de aglicar e dleool. As
empresas do setor possuem muitas distorghes no seu balanco, de forma que se
dependessemos da anilise dos mesmos para avaliar 2 empresa, nio aprovariamos
um limite de crédito.

Neste cendrio, 2 melhor forma de se conhecer uma empresa é aprendendo
como funciona a sua atividade e quais as varidveis do setor. A firea de crédito do
banco ji possui experiéncia no ramo, dado o grande relacionamento com as
CMpresas e o acesso 4 materiais amalizados. Partindo do principio que as pessoas
mais interessadas jd conhecem o setor, pretende-se apresentd-lo para quem ainda
nio o conhece, para gue o significado das tabelas se tome transparente, ¢
desenvolver um banco de dados atualizados sobre as empresas e o setor,

Espera-se, ao final do trabalho, que o mesmo seja apresentado para os
diretores regionais no comité de crédito, para que os limites propostos possam ser
aprovados. Por isso, tomou-se o cuidado de elaborar tabelas e grificos de ficil
visualizagio e compreensio,

Ao 1érmino deste trabalho, esti programado para o autor desenvolver-se na
drea de andlise de investimentos.




1.2 O BANCO

O banco situa-se em S30 Paulo e possui uma filial em cada um dos Estados:
Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Campinas ¢ Porto Alegre.

Para manter a agilidade do banco, tanto no desenvolvimento de produtos,
como na execucdo dos mesmos, o banco mantém uma relacio de dress inter-
dependenies: controladoria, juridico, back-office, drea de crédito, drea fiscal,
etc... A area responsivel pela formacio de precos do banco é a mesa de
tesouraria que pode ser dividida na drea de cAmbio e de reais.

Ha bancos que atuam através da venda de produtos convencionais, que sio
oferecidos por vdrias instituigdes no mercado, e bancos gque sepmentam seu
mercado através da oferta de produtos sofisticados, Estes produtos sofisticados
chegam a ser tio especificos, que algumas vezes podem ser executados uma tinica
vez. Quando a operagic pode se estender a outros clientes, trazendo-Thes
beneficios, o bance adquire experiéncia e estrutura seus Fecursos para suportar
este novo produto, oferecendo-0 para seus clientes como alternativa,

U banco se aproveita da vantagem competitiva de ser criativo e rapido para
sair na frente dos seus concorrentes cobrando por isso uma tarifa ou ‘fee™ pelo
servigo. O mercado financeiro, dée modo geral, consegue oferecer o mesmo
produte criado pelo banco num prazo muito curto de tempo, fazendo com que o
‘fee” cobrado pelo banco seja reduzido. Por isso que o processo de criagio de
produtos deve ser continuo.

De qualquer forma, o banco procura manter-se acessivel para responder a
quaisquer necessidades de produtos convencionais, principalmente para ganhar a
confiabilidade do cliente, pois as margens envolvidas so pequenas. Ao mesmo
tempo que ganha confianga dos clientes, oferece oportunidade de negocios bem
mais sofisticados e pouco conhecidos pela mercado concorrente.

A instituigio nio pode oferecer um produto ou um servigo para o qual nio
esteja preparada para honrar ¢ concretizar, Por isso, a instituigio define quem
serd o seu alve de negocios, para concentrar os seus esforges de venda e
especializar-se nos tipos de operagdes gue sdo viabilizadas pelo porte ¢ estrutura
funcional destes clientes.




Dada a estrutura do banco: patriménio, canais de venda, captacio de
recursos, depdsitos de clientes e nimero de funciondrios, a instituigdo visa um
nicho de mercado que ¢ o mercado de atacado, trabalhando somente com
empresas de grande porte.

O banco relaciona-se com os clientes através dos “officers” que sao
encarregados de vender os produtos e propor operagdes estruturadas. O
desempenho do "officer” & medido pelo nimero de operagies que cle efema e
pelos “spreads™ cobrados que sdo a tarifa cobrada pelo banco para efetuar as
operagoes com clientes.

Além de estar a par da engenharia dos produtos do banco, € indicado que o
"officer” trabalhe conjuntamente com os analistas de crédito, auxiliando-lhes na
obtengio de informaghes junto a seus clientes, Apds escolher as Cmpresas com
potencial de negdcio, o officer ¢ sempre acompanhado de um analista quando
visita uma empresa.

Os dois riscos que estio embutidos nas transagdes efetuadas pelos
officer™s" sao analisados pela drea de mercadn e pela drea de crédito. O risco
de mercado € o risco de aplicar a taxas piores que as de captagio. Ji o risco de
crédito consiste do risco de se perder o capital para um cliente que nio honra seus
compromissos por motivos de forga maior como faléncia ou concordata,

A drea de mercado se apoia em funciondrios de apoio ou suporte, além dos
"traders” que sfio responsdveis pelo contato com os outrog bancos e instituicoes
financeiras. Os "wraders” sdo os funciondrios que assumem risco no banco quanto
s taxas em que as operaghes sio efetuadas. Todos og "officers" que dependem de
consulta destas (@axas estan isentos de risco desde que cobrem os "spreads”™
convenientes para o fechamento de qualquer operagio.

Neste contexto, a missio do banco é trazer beneficio para o cliente nas suas
transagbes com a cobranga de um "spread” como prémio pelo esforco empregado
para gerar operaghes e liquidez, e fechar negécios que tragam lucro para ¢ banco
com empresas que tenham crédito validado.

As medidas adotadas pelo banco para ganhar espaco no mercado sio:
* Desenvolvimento de pessoal mais répido que os concorrentes.

= Constante percepgio de oportunidades de mercado,




* FProposicio de operaghes especiais para clientes confidveis e leais. Hi a
possibilidade que os clientes levem @ operacio até os concorrentes e o banco
perca tanio o negbcio como a vantagem da inovagio.

= Manter como cliente do banco aguele cujo contato realmente traga negécios. Hi
clientes que prometem muito, porém ndo fecham operagdes. Apés algum tempo
de negociaghes pode-se concluir que isto seja resultado de falta de visdo do
cliente. Tedo tipo de negociagio toma muito tempo do "officer” que poderia estar
pensando em novas operagbes ¢ contribuindo para sen  enrigquecimento
profissional.

= Reconhecer clientes potenciais que tenham o porte e caracteristicas que s30 0
alvo do Banco, afim de trazé-lo para a carteira de crédito.

= Avaliar friamente o risco de crédito de cada cliente.
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1.3 O TRABALHO

O tema do trabalho surgiu com a necessidade de dar continuidade ao processo
de andlise de empresas tomadoras de crédite. O banco tem virias cmpresas com as
quais trabalha na cessio de crédito, e tem uma lista de vérias empresas potenciais
que scrdoe analisadas tio pronio haja tempo. As empresas que jd estio na caneira do
Banco tem datas de revisfio e atualizagio de seus limites, porque a situagio das
empresas muda rapidamente, principalmente na economia brasileira que tem de
enfrentar virios planos e ajustes econdmicos em um cendrio inflaciondrio. Fsta
periodicidade de revisio ¢ de normalmente um ano, havendo wvérias excessdes
conforme o setor analisado,

O trabalho desenvolvido pelo autor refere-se exatamente a8 uma destas
revisies, =0 que ao invés de analisar uma tnica empresa, analisard cerca de vinte
empresas de um mesmo setor.

Isto significa que o trahalho deve ser muito mais profundo que a andlise de
urma Unica empresa, pois eslas empresas (8m rscos em comum por se tratarem do
mesmo setor, e se houver uma mudanca significativa que afete o setor todo, o banco
podera sentir este efeito com intensidade muito maior do que se estivesse cedendo
credito para uma inica empresa do setor.

Este montante de empresas do setor constifvi uma importante parcela da
carteira de crédito do banco correspondendo a uma importante fonte de receita. Por
isso se far necessdrio, além de uma andlise independente de cada empresa, uma
andlise do setor inteiro. Até certo ponto, pode-se considerar que se estd incorrendo
no mesmo risco, cedendo crédito para empresas do mesmo setor, caso elas nio
tenham nenhuma particularidade que as diferenciem na classificag3o de risco.

Devido a estas citagbes, serd desenvolvida uma metodologia de andlise de
crédito  das  empresas  agro-industriaiz do  setor sucro-alcooleiro, dividida
basicamente em quatro parles principais mais a conclusio.

Alguns temas que serSo abordados no setorial sdo: sazonalidade,
comportamento dos custos fixos e variaveis, vulnerabilidade a fatores climaticos,
desenvolvimento tecnoldgico, tipo de administragio, margem bruta do setor, pregos




T .

praticados, intervengio governamental, evolugio do setor, oferta e demanda,
consumo de sucediineos, prazos de clienics ¢ fornecedoreseic...

A identificagio das caracteristicas operscionais da empresa, bem como se as
mesmas s&0 coerentes com a logica do seu sctor aiuante, sio fundamentais para o
inicio da analise de crédito.

A indistria de agicar e dlcool, por exemplo, possui na sazonalidade uma
caracteristica que a obriga a estocar em fungio da safra, com duracho de cerca de 7
meses, e desovar seus estoques ao longo de 12 meses. Necessita de recursos, em
especial crédito rural ¢ warrantagem, para poder bancar o plantio, trato da cana e o
eslogue respectivamente.

De modo geral, podemos definir como prioritiria a avaliaghio dos seguintes
elementos:

a) Avaliagio do controle aciondrio; administracio; estratégia de crescimento:
andlise da estrutura dos bens, direitos e obrigagtes; identificagio de patriménio sub-
avaliade ou super-avaliado.

b) Avaliagio da atividade operacional; setor de atuaglo: tecnologia; pontos de
estrangulamento, elc...

¢) Avaliagio das condigdes de mercado: "market-share” e estratégia competitiva.

d) Avaliagio econdmico financeira e capacidade de repagamento via geracio de
caixe: ciclo econémico % ciclo financeiro; avaliagio e comparagiio de indices
produtivos e econdmico-financeiros,

e} Avaliagio do relacionamento bancario: acesso ao mercado financeiro;
movimentos sibitos de saida; conceito da empresa; garantias e volumes.

f) Apresentagdo de quadros demonstrativos de desempenho:
f.1) Mapas de balango;

£.2) Endividamente Bancdrio;

£.3) Investimentos;

f.4) Quadro de Investimento Operacional em Giro (10G).
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.4 LEVANTAMENTO DE DADOS

A fungdo da drea de crédito € verificar e avaliar as condigdes das tomadoras
de crédito de saldarem suas dividas no futuro. Para tanto, os analistas devem estedar
lanto a parte operacional como financeira da empresa.

Isto € feito porque a andlise da atividade e dos nimeros operacionais sio um
meétodo de verificar se as informages de aspeeto financeiro cedidas sdo veridicas, e
se a empresa tem condighes de gerar recursos para saldar seus compromissos.

Muitas vezes, as disparidades encontradas entre a situacfio financeira vendida
e a atividade operacional nfio ocorrem por md fé das empresas, mas pela prépria
inobservincia de certas defici®ncias internas.

A andlise de crédito objetiva fomecer subsidios que permitam a tomada de
decisio de assumir nscos de crédito, face acs padries crediticios aceitos pelo
banco. O conteddo da andlise é flexivel e varia em fung@io da quantidade de
informagdes avaliadas e & profundidade e abrangéncia do estudo das mesmas.

Ha uma enorme dificuldade em se conseguir informagdes a respeito das agro-
indistrias. Este grau de dificuldade veria de empresa para empresa e € tanto pior
quanto menor for o relacionamento histérico da empresa com o banco e guanto
melhor for a situagdo econtmico financeira da empresa. Empresas que nfio estdo
passando por dificuldades ou que sfio mais aplicadoras do que tomadoras de crédito
néo tem que se sujeitar a ficar abrindo informages quanto & sua satde financeira ou
atividade como um todo. J& as empresas que precisam tomar dinheiro, necessitam
vender sua imagem junto ao mercado financeiro para que sejam bem cotadas e
recebam 03 recursos necessrios para suas atividades. E neste contexto que os
bancos devem ter opinifio crifica, quanto & empresa e o setor, a0 tomarem a decisfio
de ceder crédito ¢ o seu volume.

O relacionamento entre empresa € banco ¢ diferente quando a empresa é
temadera de recurses ¢ quando ela € cliente de operagies de mercado de capitais,
aquisiclo ¢ fuses que somente obtem éxito quando o nivel de informagdes ¢ muito
maior,
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Quando uma empresa procura ¢ banco com o proposito de ser vendida, ou
requere uma avaliagio de seu patrimdnio para determinar o preco de venda de
agdes, numa operagio de abertura de capital ou langamento de agles secunddrias, o
interesse da empresa em divulgar informagdes a resperto de suas atividades é muito
malor e necessario. Por outro lads, nem sempre os bancos slo bem recebidos
quando as procuram para oferecer crédito. Ha muitos casos em que 05 bancos nio
sfio sequer recehidos,

Neste contexto, a0 se analisar uma empresa do ponto de vista de crédito, hd
dificuldades em se obter informagdes como custos operacionais detalhados, nive] de
aproveitamento dos recursos, ete...

Fara oblengao dos dados amalizados das usinas, foram feitas visitas em
nome do Banco. Cerca de uns quinze dias antes das visitas, sio cncaminhadas is
mesmas questionarios(*) para amalizacio dos dados referentes i produgio e
situagfio financeira. Os resultados sio tanto melhores guantc mais empresas
preencherem o formuldrio na mesma época, porque o setor possui sazonalidade e
as informages cedidas como endividamento, por excmplo, variam de um més

para outro dependendo da época.

Estes questiondrios foram desenvolvidos para viabilizar o preenchimento
das tabelas apresentadas no capitulo de resultados. Muitas das informaces
pedidas nos questiondrios devem ser levantadas pelas empresas e demoram algum
iempo para serem obtidas. Estes questionirios nfio foram Jevados mas visitas
porque tomariam um tempo precioso, normalmente  utilizado para obter
informagbes atualizadas sobre o setor e empresa, e CONseguir wma maior
aproximagio das empresas como parceiras de trsbalho, Para as empresas que
possuem relatorios internos de andamento das operacies e previsio de safra, fica
muito ficil conseguir estas informagbes. No cntanto, hi empresas que demoram
muito para preencher os formulirios.

Devido ao sigile que deve ser mantido quanto ao nome e patriménio das
usinas € seus acionistas, assim como todos os dados produtivos abertos pela
empresa, os dades trabalhados nas tabelas do capitulo "V" aparecerio todos sem

identificagio das empresas e Bancos que serfio nomeadas com letras de npesa
alfabeto.

(*) Questiondrios constam no anexo,




Quanto aos relatorios individuais, que apresentam informacdes muito
detalhadas quanto & administragdo, investimentos em terras, aquisicio de CMpresas
de outros ramos, disputes familiares, gquestdes judiciais, sbertura de
endividementos, margens e receitas, cic.., serfo apresentados apenas tiés relatGrios
individuais devidamente censurados. As quatro empresas apresentadas, acionistas.
funciondrios e outras empresas do ramo aparceerfio com nomes ficticios,

A partir do momento que se ocultam informacies para que os mesmos
possam ser apresentados, cles comegam a perder sua qualidade. Por isso, nio se
apresentard mais do que os relatdrios propostos, intencionando mostrar a
profundidade da andlise efetuada junto a cada empresa. No entanto, a classificacfio
de risco atribuida a cada empresa aparecerio nas tabelas de notas.




1.5 ROTEIRO DE AVALIACAO

Divide-se este roteiro em duas partes, sendo a primeira referente aos
principais pontos ¢ objetivos que procuraram ser vistos na andlise do setor, e a
segunda referente &8 questies observadas nos relatdrios individuais. Trata-se de
um "checklist” abrangente, porém a utilizacho das informagoes dependeri das
caracteristicas particulares de cada empresa avaliada.

1.5.1 ROTEIRO DE AVALIACAO DO SETOR
L5.1.1 ATIVIDADE OPERACIONAL

Neste segmento € fundamental a abordagem e avaliacio das caracteristicas

que configuram a empresa ém sua rotina operacional. Importante atentar para os
seguintes itens:

a) Principais produtos e sua participagio no faturamento total.

b) Processos produtivos ¢ aspectos tecnoligicos envolvidos, principalmente em
setores caracterizados pelo uso intensive de tecnologia ou de obsolecincia
acelerada, detalhamento dos graus de verticalizagio, diversificagdo, concentragiio
U lerceirizagio ¢ stu impacto nos processos de producio.

¢) Aniliss do parque produtivo implicando em consideragBes acerca da
capacidade instalada, nivel de depreciagao, localizaglio, nivel de utilizacio, efc...

d) Principais matérias-primas, participagio nos custos do produto, comportamento
presente e expectativa no gque tange ds fontes de suprimentos, nivel de
concentragio em poucos fornecedores (oligopdlios), dependéncia de importaghes,
comporiamentos dos pregos, materiais substitutivos, custos de substituicio,
sazonalidade, prazos de pagamento, cic...

e} Outros insumos. Identificagio da cxisténcia de algum outro  insumo

fundamental para a produgiio que possa apresentar problemas de escassez, como
por exemplo: energia, mio de obra especializada, etc. ..

fy Aspectos de comercializacio. Idemtificagio das principais caracteristicas da
estrutura de disiribuicio e de vendas, existéncia de concentragio peogrifica,
cxportaghes, principais clienics (concentragdo), experiéncia com 0s principais
clientes, experiéncia com os clientes e importincia do produto para os mesmos,
descrigho detalhada acerca de aspectos de sazonalidade de vendas, contas a
receber, adiantamento a fornecedores, etc. .
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I.5.1.2 MERCADO

: A avaliacio de mercado deve procurar identificar as principais varidveis que
mteragem no &mbito cstrutural da relagiio "oferta x demanda® do bem ou SErVigo
ofertado pela empresa.

Pelo lado da oferta, procura-se posicionar a empresa dentro do seu
segmento de atuagio via comparagio com seus principais concorrentes no que
tange a: Parlicipacio no mercado (“market share"), vantagens e desvantagens
comparativas, tecnologias diferenciadas, niveis de verticalizacio ou
horizontalizacdo comparados aos do mercado, barreiras 4 entrada, etc., ..

Pelo lado da demanda, identificam-se as principais varidveis que afctam o
comportamento da demanda . Por exemplo:

a) Desenvolvimento histérico do mercado (em geral ¢ por produtos especificos).

b) Existéncia de produtos substitutivos e comportamento da estrututra de oferta e
demanda dos mesmos.

c) Nivel de produgio e consumo histérico.

d) Avaliagio de possiveis interferéncias governamentais tais como controles de
produgiio e pregos, sobretaxas, subsidios, incentivos, barreiras protecionistas,
elc...

e} Perspectivas de demanda, precos, etc...

f) Relacionamento do setor com o mercado internacional, seja como alvo de
mercado (exportagdes) ou concorrencial (importagdies),

g) Anilise da elasticidade do produto e sua sensibilidade is fluacdes de politica
econdmica,

Além dos aspectos macro-econdmicos, é importante a especificacio dos
riscos da "operagio mercantil® assumidos pela empresa. Tais riscos englobam
aspectos comerciais, juridicos, tributdrios e cambiais que podem interferir no
normal desenvelvimento ¢ liquidacio dos negdcios da empresa.

O risco setorial, por si 58, no define o risco de um crédito. Existem excelentes
empresas de selores em crise ¢ vice-versa. Um cuidado adicional deve ser tomado
na avaliacio de empresas com riscos mercadoldgicos especificos.

11
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1.5.2 ROTEIRO DE AVALIACAO DAS EMPRESAS
1.5.2.1 CARACTERIZACAOQ DA EMPRESA

a) Historico da empresa procurando determinar como sua atual estrutura foi
atingida, E importante mencionar o processo de desenvolvimento da empresa,
destacando-se o5 periodos de grande transformacio e como eventuais momentos
de dificuldades financeiras ou mercadologicas foram superadas.

b) Identificacdo do controle aciondrio da maneira mais detalhada possivel (linha
sucessiria, elc).

¢} Descricio da composicio administrativa, informands o “know-how"
empresarial, a formagio dos componentes do grupo diretivo, o processo de
tomada de decisfio (centralizado ou descentralizado),

d) Identificacdo dos principais aspectos juridicos da emprea, sua condigio
estatutiria, se hid acordos entre os aciomistas, se hd restrighes & prestagio de
garantias, e outros aspectos de cunho lepal, fiscal ou tributirio.

1.5.2.2 EXPANSAO | INVESTIMENTOS

Nesse topico pretende-se avaliar qual a estratégia da empresa em relaciio
a0s seus investimentos e qual a politica de crescimento, Cabe lembrar que a
incursdo em novos segmentos podem resultar em riscos operacionais mais
elevados.

Aspectos como absorgio tecnolbgica, obtengiio de incentivos, subsidios,
reducio de custos ou boas alternativas de negdcios devem ser bem avaliados.

Maturalmente, o fluxe dos recursos financeiros inerentes ao financiamento
do projeto & um fator fundamental na avaliagdo do risco. Desse modo, os
investimentos fixos, os esforgos de capital de giro e a forma de financiamento,
constituem informacoes basicas necessirias para uma avaliagdio.

Mo caso de grupo econdmico envolvendo diversas empresas atuando em um
ou mais setores de atividade, uma vislo da estratégia corporativa € primordial,
Deve-se conhecer a condigio das principais cmpresas e, igualmente, proceder a
uma andlise consolidada.

12



1.5.2.3 PROJETOS DE EXPANSAOQ/DIVERSIFICACAO

De modo geral, a avaliagio de projetos para ampliacio da capacidade
instalada deve confer o exame dos sepuintes elementos:
a) Impacto na capacidade produtiva,

b) Bereficios esperados tais como economia de escala, reducdo de custos,
melhoramentos tecnoldgicos, etc. ..

¢) Cronograma do prejeto, fluxo de inversdes.
d) Custos de infra-estrutura, edificios, miquinas, capital de giro, etc...

e) Fontes de recursos, custo do capital nvertido, prazos condizentes com os
fluxos marginais esperados, garantias, eic..,

f) Andlise do “cash flow" projetado, testes de sensibilidade frente s cendrios
econdmico alternativos.

£) Reposicionamento mercadoldgico a partir da entrada em operagdo da nova
estrutura produtiva.

h) Potencialidades do mercado para absorver novos niveis de producio.

i) Tradigho da empresa em gerenciar processos de crescimentn eloy
investimentos,

Muita atengiio deve ser dispensada aos seguintes pontos:
- Disponibilidade de pessoal especializado para o projeto.

- No caso de diversificagio, atentar para o nivel de sinergia existente,
experiéncia no novo mercado, elc...

- Estimativa de custo do projeto ¢ das necessidades de capital de giro abaixo do
real.

- Cronograma defasado, gerando descasamentos nos fluxos de recebimentos e
pagamentos.

- Frustracio de expectativas quanto ao real volume de vendas, devido a
superestimacio do mercado potencial.

—
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1.5.2.4 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Com as informaghes até o momento comentadas, procuramos construir, um
quadro administrativo, operacional e mercadolégico da empresa alvo da
avaliagio. Tal quadro nos fornece a base que permitird a avaliacio do nivel de
risco operacional da forma mais objetiva, ou scja, a aferigio da sitwagio
econdmico-financeira da empresa e sua capacidade de gerar recursos para honrar
SEUs COMPromissos.

A andlise econdmico-financeira, além dos aspectos j4 mencionados,
pressupdc, para o atingimento de niveis de confiabilidade requeridos, a existéncia
de:

- Demonstratives  financeiros que  permitam  uma  abordagem  histdrica
possibilitando a determinagio de tendéncias gerais de comportamento da estrutura
financeira da cmpresa e de seu desempenho econdmico. Tais demonstrativos
devem referir-se a um ndmero de periodos que viabilizem a andlise mencionada,
além de conterem informagies mais aalizadas quanto possivel,

- Dados financeiros complementares que evidenciem aspectos ndo assimiliveis
pela simples avaliagio dos demonstrativos tradicionais.

- Informagdes que permitam definir os ciclos operacionais e financeiros da
Empresa.

A exisiéncia das informagOes mencionadas, e de outras que se fizerem
necessarias, deve ocorrer @ niveis quantitativos e qualitativos gue oferecam a
possibilidade de avaliar:

a) Fluxos de caixa histiricos.

b) Tendéncias de obtengiio de ganhos de escala ou de produtividade.
c) Estrutura de financiamento das atividades,

d) Comportamento das aplicages em giro e no ativo permantente,
e} Administragio da liquidez x rentabilidade.

[) Capacidade da empresa em alavancar recursos de terceiros.

g) Politicas de verticalizagio e/ou horizontalizagio.
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h) Comportamento das vendas a nivel de precos e volumes e definicdo de cendrios
mercadoldgicos alternativos.

i) Caracteristicas especificas do ciclo produtivo € o sen impacio na estrumura de
capitais e no risco financeiro.

1) Especificaghio e custos dos recursos de terceiros, notadamente os de origem
financeira.

k) Compatibilidade entre os prazos de realizagio dos bens e direitos, e das
obrigacdes.

1) Adequagdo do pargue produtivo em relagio ac mercado (grau de depreciagio e
de ociosidade).

m) Necessidades de investimento no ativo permanente para manutengio dos niveis
de produgdo e condigbes de manter poder competitivo.

n) Liguidez dos estoques (estigio de processo de produgic) e das contas a
receber,

0) Fontes alternativas de financiamento das atividades (recursos dos acionistas,
acessn ao mercado de capitais, ete...)

p) Aspectos tributirios mais relevantes,
q) Capacitagio em gerar resuliados positivos.

r) Sensibilidade a flumagdes de margens e custos, e poder de enfrentar momentos
adversos.

5) "Imagem” junto & comumdade financeira,
t) Outras informacies.

Essas e outras informaghes julgadas necessirias possibilitam a formagio de
um histdrico do comportamento da empresa suficiente para a compreengio de sua
situagio econdmico-financeira, mas ainda mais importante € o exercicio projetivo
visando determinar quais os cenirios mais proviveis que a empresa em questio
deverd apresentar.
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L5.2.5 PONTOS DE DESTAQUE E PONTOS DE RISCO

A partir da demonstragio de andlise dos topicos acima mencionados, deve-
s¢ identificar o5 principais aspectos que serio considerados objetivamente no
processo de decisio.

Tais aspectos devem ser agrupados em dois conjuntos, O primeiro conjunto
procurard conter os pontos de destagque da empresa, ou seja, suas principais
qualidades ou potenciais, Igualmente, deve-se mostrar eventuais fatores que
possam reduzir o risco de crédito ou mitigar eventuais pontos de risco.

0 sepundn grupo deve relacionar todos os pontos relevantes de geracio de
risco de crédito, sejam de origem financeira, econdmica, mercadologica, etc. No
caso de exercicios projetivos, tais fatores deverfo orientar a construcdo de
cendrios alternativos,

1.5.2.6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A ponderagdio dos pontos fortes ¢ pontos de risco, subsidiada pela anilise
propriamente dita, deve permitic o estabelecimento das provéveis tendéncias de
comportamento ¢ 0 impacto das mesmas sobre o nivel geral de risco de crédim,
Neste ponto, a andlise de crédito deve posicionar-se em relacio ao crédito e
expressar objetivamente sua opinifo ¢ recomendagio no que tange As estratégias a
serem adotadas na administracio do crédito e proceder 3 stribuigio do
coeficiente de risco (“risk-rating™).

De acordo com os procedimentos formais da organizacio, o crédito deverd
ser discutido no comité de crédito, orgdo decisorio sobre riscos de crédito, com
base nas avaliaghes técnicas e nas demais informacdes obtidas,
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11, REVISAO DE CONCEITOS
11.1 RISCOS DE UMA INSTITUICAO

Geralmente as empresas contratam operagies de crédito em trés situagdes.

1) Financiar seu ciclo financeiro;
2) Financiar investimentos;
3) Financiar prejuizos

Dentre as trés situages, a que possui um menor risco de crédito, em tese, é a
primeira. Forém isto nio significa dizer que as empresas que tomam recursos eom
esta finalidade nfio oferecem um risco potencial.

Definimos o risco de crédito como sendo a probabilidade da ndo realizacio,
ou da realizacio em condigdes diferenciadas das inicalmente contratadas, dos
ativos crediticios da organizagio, devido i incapacidade de pagamento e crise de
liquidez do devedor. O referido risco pode desencadear prejuizos diretos, isto é,
nio recebimentos dos recursos envolvidos e consequente impacto sobre o "cash
flow”, e indiretos, tzis como custos legais, despesas para execugiio de garantias e,
principalmente, eventual desgaste da imagem do Banco junto ac mercado.

O risco de remessa ou transferéncia ¢ definido como sendo a possibilidade
do credor nao receber o repagamento de seu crédito em funcdio de deciso das
autoridades do Pais do devedor, restringindo a remessa de moeda estrangeira ao
exterior.

O "Currency Mismatch Risk”, risco de distanciamento de indices e moedas,
€ definido como o risco envolvido em se fazerem ativos e passivos denominados
em moedas diversas ou corrigidos por diferentes indices, expondo-se o Banco is
consequéncias do comportamento divergente entre estas moedas,

Por risco de liquidez institucional entende-se o risco de colocar-s¢ o Banco
diante da contingéncia de ver-se obrigedo a tomar recursos (“*borrowing funds™)
em volume superior ao recomendivel em uma conjuntura  adversa, em
decorréncia de aplicacies a prazos superiores aos praticados no seu respectivo
"funding”.
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Em outras palavras, € o risco de administrar indevidamente o fluxo de caixa
devido as divergéncias de prazos entre ativo e passivo, ¢ oscilagdes de taxa de
Jjuros que podem desgastar ou inviabilizar operagoes.

Todos estes riscos também existem para as instituigdes nio financeiras, uma
vez que elas precisam tomar recursos para financiar o seu ciclo produtivo,
controladas, coligadas, investimentos,etc... Qualquer tipo de operagio, depende
de uma boa administracio dos recursos envolvidos para que as operaches sejam
revertidas e saldadas quando da sua expiragio.

O rnisco existe guando o tomador de decisio detdm certas condigbes
objetivas para estimar diferentes resultados probabilisticos . A decisdo é tomads a
partir de estimativas julgadas aceitiveis, embora sempre exista certo grau de
subjetividade.

A incerteza ocorre quando ndo se dispde de dados ou informagdes, o que
inviabiliza a andlise do problema. A decisio, nesie caso, baseia-se na
sensibilidade pessoal de quem decide,

Para fins de avaliagio coslumamos separar os riscos em dois grandes
grupos: endbgenos e exigendss.
Os riscos enddgenos s8o 05 riscos internos 4 empresa:
a) Riscos ligados & administragio da empresa.
b) Kiscos ligados ao nivel de atividade (estrutura de custos/ “break-even™).
¢) Riscos ligados & produgiio e ao produto (dependéncia de matérias-primas,
sistemnas de produg3o, obsoléncia do produto).
d) Estrutura de capitais.
€) Riscos ligados a liquidez.
Os riscos exgenos 580 oS riscos externos i empresa;
) Riscos higados s medidas politicas e econbmicas,
b} Riscos ligados aos fendmenos naturais ¢ a eventos imprevisiveis.
c) Riscos ligados ao tipo de atividade (Sazonalidade).
d) Riscos ligados a0 mercado (estrutura de demanda x oferta, novas tecnologias,
entrada de novos concorrentes/produtos).
¢) Riscos ligados ao tipo de operaglio de crédito que a empresa toma (garantias,
capital de giro (KG), fianga, risco do dgio, ete...).
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I1.2 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS NO BRASIL

A andlise de fluxo de caixa em economias inflaciondrias, como a brasileira,
nao ¢ uma farefa simples. Isto ndo s6 devido a distor¢des geradas pela prépria
inflagdo, como também pelas constantes intervenges politicas na economia. Estes
fatores combinados tem se refletido em grandes oscilagdes na performance dag
empresas nos Gltimos anos.

Apesar de termos passado de niveis de inflagio de 50% ao més para 50% ao
ano, estaremos analisando balangos de dezembro de 1993 ¢ junho de 1994, Por isto

ndo podemos ignorar as distorgiies presentes nos mesmos quando eles forem
analisados.

A inflagho crénica da economia brasileira, que assumiu {ndices extremamente
elevados & partir de 1979 e que se tornaram completamente erriticos & partir de
1987, apos a faléncia do Plano Cruzade, fez com que os tris sistemas de valoragiio,
em que as demonstragies se apresentam contenham problemas. Tais problemas se
refletem no fluxo de caixa dificultando sua elaboragio e andlise.

A dificuldede de compreensio e andlise das distorgfes decorrentes do
ambiente inflacionario é ainda maior por n3o existir no Brasil uma uniformidade
nos métodos de valoragio das demonstragies financeiras, Adicionalmente, o fato de
utilizarmos os balangos convertidos "precariamente” em US ddlar comercial geram
outras  distorgbes. O método de valorago das demonstragBes financeiras
disponiveis das usinas é o balanco em Legislagio Societéria.

Este método € utilizado por todas as empresas, quer sejam S.A. de capital
aberto, de capital fechado ou limitadas por forca da Lei 6.404/76 e do Decreto Lei
1.582. Diesta forma, os balangos em LS Legislagio Societdria sio adotados nio so

para fins societdrios para apropriagio de reservas e determinagio de dividendos,
como também para fins fiscais.
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Messes demonstrativos, os efeitos da inflagio slo reconhecidos através da
corregio monetiria oficial, ou seja, através do ajuste do lucro liquide da empresa
pelo saldo da comegiio monetdria das comtas de patriménio liquido e ativo
permanente (ative imobilizado, investimentos e ativo diferido). As demais contas de
balango e de resultado estfio contabilizadas a valor histérico.

A sistematica de comegio monetiria legal estd calcada numa forma
simplificada de reconhecimento da inflagio, j4 que por ocasillo de sua edigio, os
niveis de inflaglo previstos eram da ordem de 20%4 a 50% ao ano. Como os indices
inflaciendrics atingiram patamares muito mais elevados, principalmente a partir da
década de 80, as distorgdes geradas pela inflagio nio estio mais adequadamente
refletidas nestes balangos. Portanto, a andlise da performance financeira de
empresas com base em balangos em "LS" reguer maior cuidado e grande
profundidade de andlise.

Os principais tipos de demonsiraces financeiras sio:

- Balango Patrimonial (B/T)

O Balango Patnimonial, que ¢ composte do ativo, passive e patrimfnio
liquido, espelha a situagio patrimondal da empresa, seus direitos e obrigagdes no dia
do fechamento do balango. E uma posiglio estitica da situaglo patrimonial de um
determinado dia.

Atraveés dele podemos avaliar a estrutura de capital da empresa, ou seja, qual
0 investimento de acionistas ¢ recursos de terceiros, quanto desses recursos de
terceiros sdo onerosos e, por outro lado, qual a liguidez da empresa.

- Demonstra¢io do Hesultado (D/R)

E na Demonstraglio de resultados que estio demonstradas as receitas e
despesas da empresa que levaram ao lucre ou prejuizo em um ano determinado,
Como as receilas ¢ despesas 580 geradas més a més, os valores na "IVR" refletem
valores acumulados.
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- Demonstracio de Origens e Aplicactes de Recursos (DOAR)

E na "DOAR" que estdio apresentadas informagdes relativas is operages de
financiamento (origens de recursos) e investimentos (aplicagdes de recursos) da
empresa durante o ano, bem como evidenciadas as mudangas na posiciio financeira
da empresa. Recursos na "DOAR™ néo significam simplesmente dinheiro ou
disponibilidades, e sim Capital de Giro Liguido (ativo menos passive circulante).

E uma das principais fontes de informagiio para a elaboragio do fluxo de
caixa, jA que demonstra gquais as receitas e despesas que ndo representam
movimentaghio de caixa, bem como identifica os investimentios ¢ desinvestimentos,
aumentos e diminuigfies no capital, ete... Os valores também s8o cumulativos, ou
seja, refletem o somatbrio das entradas ¢ saidas ao longo do ano.

- Demonstragio das Mutag¢ies de Patriminio Liguide (DMPL)

A DMPL € uma demonstragiio que complementa as demais, onde & fornecida
toda a movimentagio ocomida nas diversas contas de patimonio liquide durante o
ano. Porlanto, na DMPL estlio indicades a natureza e o valor de acréscimos ou
diminuigdes no patrimbnio liguido de uma empresa.

11.2.1 DESCRICAQ DAS CONTAS DO BALANCO

Distarcio de Patriménio liguido

O patrimdnio liguido das usinas encontra-se distorcide porque muitas usinas
repassam as terres adguiridas pela usina para os acionistas. Antigamente, a terra era
vendida para os acionistas a um pregoe inferior a0 de mercado, passando o
patrimdnio para a pessoa fisica e descapitalizando a empresa.

Hoje em dia, de forma menos explicita, as terras so repassadas quando se faz
a reavaliagBo das terras antigas. As lermas tem o seu valor comigide, porém uwma
parte pode ser tomada pelos acionistas, via doagio ou venda a um prego um pouco
menor gue o de mercado. Nas safras seguinies os acionistas arrendam esta terra para
a usina.
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Nio consta explicitamente no balango o quanto a usina tem de terras, sendo
que as informaghes que o crédio tem a respeito do assunto sdo passadas pelas
empresas. A preccupagio maior das empresas quanto & declaragfio das terras é para
o efeite do imposto de renda.

Afivo permanente

No ative permantente aparece o valor das terras da usina. No entanto, nfio se
pode acreditar neste valor devido & falta de reavaliagio de terras e ao fato da
empresa avaliar a terta pelo prego que melhor Ihe convir para efeito de declaragiio
de renda.

Contas a receber ¢ Cooperadas

S@o as contas que ¢ produtor ou usineiro tem a reccher pela entrega das
mercadorias, Eslas contas somente sio recebidas apds a comercializacio da
producio, mesmo apds entreguc. Uma empresa ndo cooperada, normalmente nio
tem esta conta, sende que se¢ houver alguma posigio fisica de acficar, esta deve
APArccer no E-S-t'l}q_l.ll."..

Estogue

No fundo tem o mesmo valor simbdlico que a conta "cooperadas”, pois o
produte j& estd pronto. A diferenga € que, no primeiro caso, o estoque estd nas mAos
da cooperada para ser comercializado, enquanto que o estogue pode ser vendido tio
rapido se faga necessério pelo prege de mercado ou até abaixo.

Bancos

540 as contas geradas pelo financiamento com capital de terceiros,
especialmente bancos, que cobram um prego, muito alto pelos seus empréstimos.
Tedo endividamento divulgado pela empresa deve estar nestas contas, a nfio ser em
casos especiais de financiamentos com recursos de fornecedores.

Impostos

Outro imposio que as usinas nfo recolheram, retirando via fianga, é o
referente ao IAA, que deixou de ser pagn em 1992 e 1993 ao "[AA", relativo as

exportacics.

* ¥Ver no anexo Principais Instituigfes do Setor
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IL3 INVESTIMENTO OPERACIONAL EM GIRO

Neste item hi intenglio de introduzir os principais conceitos referente aos
ciclos operacional e financeiro, sua importincia para conhecimento do erédito,
conceito de Investimento Operacional em Giro, ¢ principais conclusdes que podem
ser extraidas da analise dos ciclos de uma empresa.

O10G ¢ a diferenga entre 0 montante dos usos e fontes operacionais inerentes
a0 ciclo produtivo da empresa que mensuramos através das contas obtidas no
balango da companhia.

Contas que representam usos em recursos de giro: duplicatas a receber; |
estoques; adiantamento a fornecedores; impostos a recuperar (desde que ligados a
atividade operacional); outras contss que possuem caracteristicas ciclicas ".I
operacionais.

Contas qgue representam fontes de recursos: formecedores; adiantamento de
clientes; saldrio, tributos, contribuigdes (exceto [R); fretes ¢ comissbes a pagar;
outras contas da mesma natureza,

0O 10G € apurado de maneira estética pois trabalha com saldos de final de
periodo. MNo ecaso de balancetes, quando possivel, deve-se comparar perfodos
semelhantes, principalmente no caso de empresas onde a sazonalidade em suas
vendas seja representativa.

Para anédlisc do 10G, deve-se correlacionar as vendas do periodo com a
atividade operacional, e averiguarmos s¢ 0s usos ¢ fontes mostram coeréncia com o
mercade € com o que & administraglio procurou obter gerenciando os ciclos da
empresa.

Comparando os trés periodos podemos concluir sobre a evolugio ou
involugiio de cada conta, e avaliar o comportamento da empresa nos periodos
indicados.

i
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Supondo que o volume de vendas nio apresentou significativas variggles,
temos entdo que avaliar os seguintes pontos:

a) Alteragdes nas Contas de Usos

-Duplicatas & Receber: alteragio de prazos para scus clientes (exportaghio tem prazo

maior), atrasos, alleragics de mix de vends, mercado intemno ¢ externo.

-Estoques: variagio do prego de seus intumoe, frustragio de vendas, ou caso de
aumento, alteraglo no volume de encomendas, alteragfies no processo produtivo,
alteraclo na linha de produtos.

b) Alteragies nas Contas de Fontes

-Fornecedores: alteraglio nos prazos, atrasos.

-Despesas Provisionadas: alteragdo nas aliquotas dos impostos, alteragiio na folhs
salarial, atrasos, parcelamento de impostos, provisionamento de custos a incorrer,
enlre as causas mais comuns,

-Adiantamentos de Clientes; alteragdo no volume de encomendas, operagdes de pré-
pagamenta,

11.3.1 EVOLUCAO DO CAPITAL DE GIRO

Além dos aspectos acima mencionados, o quadro de LO.G. trasmite-nos os
seguintes dados,

a}) Apuragio do Investimento Operacional em Giro

Um resultado devedor (Usos > Fontes), indica que a empresa necessita buscar
recursos para cobrir suas necessidades operacionais. Estes recursos estfio sendo
financiados por:

- Capital proprio: neste caso o Patriménio Liquide tem de ser maior do que o Ativo
FPermanente + Realizdvel a Longo Prazo, e sua evoluglio deverd ser coerente com as
necessidades adicionais apresentadas.

- Geraghio de caixa operacional

- Baneos: importante notar o tipo de financiamento tomado. Deve-se verificar se
existe uma coeréncia entre os prazos ¢ o indexador contratado, com o ciclo da
empresa.
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Um resultado credor (Usos < Fontes), indica que a empresa financia-se com
recursos operacionais de terceiros nio origindrios de fontes financeiras, em geral
baratos que ndo embutemn custo financeiro. No caso, terceiros sio os funciondrios e
fornecedores porque ha um prazo para pagé-los. Neste caso, quer dizer que sobra
recursos. Contudo, eles podem ser funglio de atrasos de impostos e fomecedores, o
que obviamente nBo deve ser considerado como aspecto favorivel.

Meste caso, os empréstimos devem ser para investimentos com linhas
apropriadas, sendo que as linhas curtas ndo 580 uma boa indicagho.

I1.3.2 VARIACAO DO LO.G

A variagio indica a dindmica do ano analisado, quanto 4 liberago e utilizagiin
de recursos. Quando esta vanagdo for devedora, significa que a empresa foi
obrigada 3 empregar recursos para financiar suas necessidades. No caso de variagio
credora, 8 empresa liberou recursos que devem ser identificados quanto & sua

aplicacio,

Na atual conjuntura, com elevadas taxas de juros, as empresas lutam para
reduzir a0 miximo sua necessidade de giro. De modo geral, este é um zinal de
deteriorag3o financeira da cmpresa nesta atual comjuntura. A empresa sempre
devera buscar uma remuneragio minima, ou custe de oportunidade minimo, para os
recurses aplicados em seus ciclos,
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I1.4 POLITICA DE CREDITO

E a estratégia adotada pelo Banco, no que se refere as fases do processo
decisdrio de crédito. Objetiva orientar a todos os envolvidos, direta e
indiretamente, mas decisdes de pestio dos ativos da organizacio. O modo
operante depende basicamente da definicio estratégica de atagio do Banco, que &
influenciada por diversos fatores:

a) Origem e experiéncia dos acionistas e administradores.

Os administradores tem experiéncia e uma vivéncia na atividade que Ihes permite
reconhecer uma empresa e seus administradores pela sua histéria e eventuais
negdcios que tenham envolvido seus nomes,

b) Porte da Instimicio (patriminio; pontos de venda; volumes de depdsito; tipos
de clientes visados, etc...)

¢) Caracteristicas concorrenciais:
.1} Atuagdo abrangente X busca de nichos

Aqui determina-ge quem sio os clientes que o banco deseja ter em sua carleira, O
critério para escolha destes clientes vai depender do segmento de amacdo de cada
empresa e de sua imagem junto ao banco.

©.2) Atuagio padrio x sofisticaciio de produtos

Aqui define-se o leque de produtos que o banco pode oferecer ¢ a politica de
aproximagio junto a empresa,

d) Posicionamento frenle a assungao de riscos

Ha preferéncia por determinados tipos de riscos ¢ garantias, que sio particulares
de cada operagio e empresa.

¢) Definicio do "Target Market", quc deverd estar em consondincia com os
objetives de crescimenio, da estrutura organizacional, e da maximizacio das
vantagens comparativas.,

A partir dessas varidveis deve-se definir os “critérios de decisio”. Assim,
os critérios de andlise devem buscar o equilibrio entre a cstratégia adotada pelo
Banco, no que tange a crédito, e os instrumentos analiticos disponiveis.
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11.4.1 OBJETIVOS

Como forma de viabilizar as atividades do banco na drea de crédito,
procura-se produzir todos os trabalhos requeridos segundo os objetivos citados
abaixo:

a) Auxiliar decisivamente na formacio, homogenizagio e adaptacio dos critérios
de decisdo de assungao de risco de crédito & estratégia do banco e a realidade do
mercado.

b) Aperfeigoar e divulgar os instrumentos técnicos utilizados na anidlise de crédito
(Relatorios de crédito).

¢) Fornecer subsidios para a definicio dos padrdes de crédito da organizacio.

d) Recomendar o que acredita ser 0 maior limite de risco de crédito possivel para
determinado cliente, considerando as caracteristicas do credor e os padrbes de
crédito da organizagiio.

&) Proceder as revisbes dos créditos j concedidos.
f) Controlar o nivel de risco existente (Sistema de Risco de Crédito).

g) Desenvolvimento de novos instrumentos de avaliagho (Fluxos de caixa,
Anidlises comparativas, "Risk Ratings”®, etc).

h) Anilise de setores especificos (agicar e dlcool, café, soja, fumo, etc).

i) Confecglo e apresentacio dos relatdrios de crédito nos comités de crédito c
posterior preparagdo das atas pertinentes.

i) Atender analistas de outras organizagies,

k) Na medida do possivel, identificar nomes que possam tornar-se clientes e
passa-los & Arca operacional.

I} Outros desenvolvimentos ¢ servigos.
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11.4.2 PROCESSO DE DECISAQ DE CREDITO

As atividades da drea de crédiw iniciam-se com o fluxo da proposta de linha
de crédito para uma empresa pelo ""officer"". Para que uma empresa comege a ser
analisada deve haver alguma justificativa, como patrimonio, nome no mercado,
ramo de atuagio, que justifique e compense sua andlise.

Ao término de qualquer analise, os resultados sio discutidos no comité de
erédite com a participagfio dos diretores regionais. O nimero de empresas que
devem ser apresentadas € grande e o tempo € escasso. Por isso, a apresentagfio deve
zer sucinta e as informagbes devem ser sintetizadaz ao méximo em indices ou
numeros que reflitam a imagem da empresa. A drea de crédito, conjuntamente com
os diretores e "officer"s responsiveis, procuram ser flexiveis o suficiente para tomar
decisbes acertadas no pouco tempo disponivel.

Caso os analistas tenham interesse, somente se pode chegar ds causas dos
problemas quando as empresas sdo comparadas entre si através da aberfura destes
indices em indices parciais.




1. METODOLOGIA PROPOSTA DE ANALISE DE CREDITO

1.1 MODELO APLICAVEL: "RISK RATING SYSTEM (RRS)"

Desenvolvido pelo Diretor do Departamento de Crédito do Banco, com o
objetive de possibilitar uma rapida e geral visualizagio dos niveis de risco
relativos ao porifdlio de crédito da organizagio, o "risk rating syvstem” € um
instrumento gue visa conferir & administrag@e, condigbes de monitoramento,
planejamento e gerenciamento da qualidade da carteira de ativos.

A seguir, as linhas gerais do "RES" sd@o apresentadas com a intengio de
propiciar um entendimento do "risk rating”, do seu significado e dos critérios
que serdo utilizados para defini-lo.

O "risk rating” é formado por dois parimetros que podem variar deniro de
uma escala de 1 a 6. Serdo fornecidas adianie, explicaghes detalhadas acerca da
escala adotada e do seu significado.

O primeiro parametro ¢ reflexo da classificacio qualitativa da empresa
"tomadora" do risco de crédito e, por decorréncia, do risco setorial,

O segundo pardmetro refere-se 4 classificacdo do risco do negdcio. Deve
ser enfocado como uma medida da possibilidade de que os negdeios a serem
efetuados sejam conduzidos até sua liquidacio conforme o contratado.

Enquanio o primeiro paraimetro demonstra o risco "inerente” ao tomador, o
segundo procura refletir a ocorréncia de outros fatores que interferem em maior
ou menor grau na gqualificagio do risco de crédito, e que nio podem ser
desprezados, Situacdes especificas surgirio onde aspectos ndo considerados
diretamente na  avaliagio qualitativa da empresa, poderfo afetar
consideravelmente as possibilidades referentes a0 resgate das operagbes
potenciais.

0 risco de crédito normalmente é baseado na sitvagio econdmico-Ninanceira
da empresa e do seu setor de amagho, ou seja, a qualidade do risco de crédito
depende da qualidade da empresa. Deste modo, caso ndo existam outros aspectos
relevantes que possam influenciar decisivamente no risco do negdcio, o segundo
pardmetro igualar-se-a ao primeiro.
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111.2 ESCALA DE CLASSIFICACAQ

O "rating” de qualidade do tomador procura classificar o cliente (empresa
ou grupo econdmico) de acordo com o seu desempenho ccondmico-financeirg-
mercadoligico, ¢ identificar sua habilidade em fazer frente ans compromissos
atuais ¢ futuros. Trata-se de um indicador de qualidade da empresa e tem em mira
as possibilidades de perda, estimadas a partir de uma perspectiva projetiva com
base em avaliaghes dos seguintes principais fatores.

- Perfomance econdimico-financeira histérica e prospectiva,
- Capacitacio gerencial ("management")
- Aspeclos juridico e societdrios,

- Relacionamento anterior (experiéncia ¢ comportamento frente aos negdcios ji
cfctuados)

- Posicionamento do mercado de crédito face 4 empresa ou grupo analisado,

O tomador pode ser classsificado numa escala de 1 a 6 refletindo em ordem

decrescente a qualidade do mesmo e, consequentemente, em ordem crescente de
nivel de risco.

Risco extremamente reduzido

Risco facilmente aceitdvel

Risco moderado, mas aceitdvel

Risco considerdvel, mas aceitdvel sob condighes especificas

Rigco elevado ndo aceitdvel, "workout"

o | | | 3| ] =

Risco injustificavel, créditos probleméticos ou em liquidagao,

Tal classificagao do nivel de risco, reflete a posicdo qualitativa da empresa
€ deve ser norteada pelas diregdes descritas abaixo:

"Rating" 1: Empresas da mais alta qualidade. O risco de crédio para tais
empresas € praticamente inexistente, Os demonstrativos econdmico-financeiros
além de confidveis mostram alto nivel de geraclo interna de recursos, AT ZEnS
elevadas e estdveis, indices de liquidez inquestiondveis e estrutura de capitas que
confira grande seguranca financeira. O posicionamento mercadoldgico ¢
excelemie, detendo condighes de enfrentar momentos conjunturais desfavoriveis
com seguranca. Seu desempenho, dentro de seu setor, deve ser superior a média.
O controle aciondric € claro ¢ estdvel, A administracio & da mais alta
qualificagio, detendo grande dominio sobre as estratégias competitivas e de
crescimento, e transmitindo plena seguranca no que lange sos negdcios da
EMpPresa.
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"Rating” 2: Empresas de alta qualidade em todos os padries. Embora apreseniem
condiches crediticias muito  boas, diferem das do primeiro grupo por
apresentarem margens mais estreitas ou fluxos de caixa nio tio estdveis. O
posicionamento mercadoligico, mesmo sendo relevante, pode apresentar maior
sensibilidade &s flunagtes do mercado. A estrutura de capitais confere seguranca
quanto aos aspectos de hiquidez dos compromissos, mesmo nio sendo considerada
4 ideal, A administragio € de alta qualidade e totalmente apta a conduzir os
negocios. Em termos gerais, a concessdo do crédito € considerada
definitivamente sOlida.

"Rating" 3: 5io cmpresas que demandam maior acompanhamento e revisdes de
crédito periodicas, apresentando risco de crédito moderado, porém aceitivel. Tais
empresas ji apresentam clementos  importantes de incerteza, como liguidez,
estabilidade das vendas e margens, e do fluxo de caixa. Embora satisfatérios, os
niveis de geracio interna sdio vulnerdvels e mostram certa instabilidade. A
condigiio de liguidez e a estrutura de capitais, embora resuliem em indices
econdmico-financeiros razodvels, ja denotam certa sensibilidade frente condighes
conjunturais adversas.

Mercadologicamente, aspectos como dependéncia de um produte ou
fornecedor, tendéncias ciclicas, concentragio de vendas ou ativos podem perar
fatores de adversidade. O posicionamento mercadolégico € relevante mas
secundirio, o gue pode ensejar evenimais prejuizos ou tendéncias de lucros
declinantes em alguns periodos.

A classificag@o de nivel “3™ ainda & subdividida em trés, variando de “A" a
“C". Esta distingdo existe porque grande parte das empresas gque operam com o
Banco se sitnam nesta faixa e merecem ser diferenciadas,

"Rating" 4: Tais empresas apresentam nivel de risco considerivel, porém
aceitivel sob determinadas condigBes. O tomador mostra algumas caracteristicas
de crédito que exigem maior atengiio e aprofundamento arnalitico. Os indices
financeiros ji denotam certa fragilidade, tanto no que tange aos niveis de
cobertura de suas obrigagdes (liquidez), quanto i estrutura de seus capitais.
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A alavancagem financeira ji atinge proporgies que conduzem a um maior
risco financeiro e colocam a empresa numa situagio de grande sensibilidade face
a adversidades comjunturais. Os fluxes de caixa sfio irregulares originando uma
capacidade e coberfura do servigo da divida pontencialmente inadequado. ou sEja,
0 “way-out” operacional nfio deverd ser considerado como fator preponderante
para a aprovagio de riscos de crédito.

Posigbes muito frigeis quanto aos aspectos mercadolégicos e problemas
administrativos podem comprometer seriamente a qualidade do crédito. Neste
caso, as empresas de “rating” 4 demandam constante acompanhamento e é
esperada a existéncia de outros aspectos envolvidos na concessdo de crédito que
minimizem o risco.

"Rating" 5: Tais empresas, por diversificadas razdes, apresentam uma qualidade
de risco de crédito nio aceitivel. Mesmo que eventualmente a empresa revele
sinais que apontem para uma tendéncia de recuperagio, a concessio de
empréstimos, necessariaments, dependerd de outros fatores (pardmetro segundo
do Sistema de "Risk Rating" ) que viabilizem o risco. Nessa classificacfio
encontram-sc cmpresas que estdo em fase de transicio de um estado econfmico-
financeiro muito grave para uma situagio de recuperagio, ou empresas de risco
anieriormente assimilivel, porém que apresentaram forte deterioragio de sua
qualidade, motivada por problemas financeiros, mercadoldgicos ou
sdministrativos. Neste "rating”, as empresas passam 3 ter tralamento de
“workout”,

"Rating" 6: Nesta classe de risco as condigfes econdmico-financeiras mostram
deterioragio insuplantivel no curto e médio prazos. A empresa muito
improvavelmente detem capacidade de fazer frente is obrigacoes e compromissos
¢ & sua sobrevivéncia ou viabilizagio da empresa dependeri de fatores exdgenos
Uu anormais, como por exemplo, uma situacio de concordata,

Portanto, classificamos nesta categoria empresas em estado concordatério
Ou em processo de liquidacho. Eventuais créditos considerados problematicos pela
organizagio, ou em liquidacio, também serdo classificados nesta categoria |
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I11.3 CLASSIFICACAO POR RISCO DO NEGOCIO

Enquanto o primeire parimetro reflete exclusivamente a qualidade da
empresa avaliada e o risco de crédito increntc & essa gualificaglio, o sepundo
parametro define ¢ risco do crédito da linha proposta ou do negécio especifico.
Portanto, ¢ "rating” reflete a probabilidade de que as Operaghes  a screm
efetuadas serdo conduzidas e liguidadas conforme o contratado.

Como dissemos inicialmente, o risco de crédite ¢ usualmente baseado na
situagAo econbmico-financeira da empresa. Nio existindo outros fatores que
interfiram na avaliagio do nivel de risco associado & operagdes com determinado
cliente, o segundo parimetro serd idéntico ao primeiro.

A titulo ilustrativo, apresentamos abaixo alpuns dos possiveis, & mais
comuns fatores que podem impactar de maneira positiva ou negativa a qualidade
do risco de crédito,

I11.3.1 LIGACOES/AFILIACOES

Alteracdes no "rating" de risco em fungiio de ligaghes e afiliapbes deverio
atentar para algumas varidveis, Abaixo estio listados alguns aspectos que deveriio
ser considerados:

- nivel de participagio de outra empresa ou grupo ndo avaliado;

- substancialidade do investimento da investidora em relacio aos COMpPIOMIssOs
financeiros e operacionais da participada;

- Sepuranca quanto ao cfetivo apoio operacional, tecnoldgico, administrativo e,
principalmente  financeiro da casa matriz na eventualidade da empresa alvo
apresentar alguma dificuldade na condugio de scus negicios.

Do mesmo modo, torna-s¢ fundamental a consideracio da importincia
economica, financeira e estratégica da filial, no que se refere aos negdcios globais
da matriz ¢ da existéncia de relacionamento operacional entre matriz e
subsidiaria. Naturalmente a avaliagio da simacio econdmico-financeira da matriz
ganha grande importincia nessas situagdes e deverd ser incluida no processo de
avahiacio,




IM1.3.2 GARANTIAS

Um fator muito comum que poderd afetar a classificagio do risco do
negdcio & a constituigio de parantias oferccidas pelo tomador. Embora, pela
propria postura crediticia da organizagio, cventuzis garantias exercam influéncia
muito limitada na decisio do crédito, simagles existirio onde a prescnga de
garantias podera determinar a viabilizagdo de operaghes de crédito.

Nessa situaglio loma-se  importante atentar para 0s seguintes pontos:
- Griu de cobertura (valor das garantias frente ao volume de crédito negociado);
- Ciclo de vida da garantia em relacio aos prazos dos empréstimos;

- Dificuldades operacionais e/on juridicas no que se refere an acompanhamento da
liguidez das garantias.

A avaliagio das garantias, no que tange a valorizagdo das mesmas ¢ de sua
hiquidez, deve ser efetuada muito cuidadosamente dentro de uma perspectiva
conservadora.

Um fator a ser devidamente considerado € a posigio quanto ao tipo de
parantias gue cobrém as operagbes de Banco em relagio 4 mesma posicio de
outros credores. Niveis mais expressives de risco deverlo ser computados nas
situagbes onde os créditos de Banco nlo forem assegurados por garantias reais,
sendo que o devedor possui importante parcela de seus bens ou dircitos
comprometidos com outros credores.
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I11.3.3 RISCOS NAO COMUNS

Eventualmente a classificagio do risco do negécio poderd sofrer infludneia
considerdvel atribuivel a fatores especificos, pouco usuais ou ndo previstos

inicialmente na classificagio de qualidade da empresa. Exemplos de tais riscos
SCTIAm:

- Mudancas nas condigbes operacionais que alteremn com significéncia os ciclos
econdmice, produtivo ou financeiro da empresa;

- Alteraghes nas condighes de relacionamento inter e mtra industriais que afetem
os parimetros de pregos, custos, efc...;

- Mudancas na administracio;

- Fatores vinculados as agdes povérnamentais atuames sobre o mercado da
EMPresa;

- Riscos financeiros vinculados as politicas econdmicas mais agressivas;

- Fatores dependentes da agdo de governos internacionais, notadamente no caso
de empresas exportadoras ou importadoras com concentragio de negocios em
determinado pais;

- Riscos inerentes a setores onde posiches em bolsa, operaches descasadas, etc. ..
podem interferir no desempenho da empresa;

- Riscos advindos de vinculaghes da empresa, de seus proprietirios ou de seus
administradores com o mundo politico;

- Riscos inerentes ac inicio de atividade operacional ou lancamento de novos
produtos;

~eic. ..
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IV. ESTUDO SETORIAL DA AGROINDUSTRIA

V.1 INTRODUCAOQ

O Brasil, com uma produgio anual de 240 milhdes de toneladas &,
isoladamente, o maior produtor mundial de cana de agiicar. Tal volume possibilita a
fabricagio de 10 milhoes de toneladas de agicar e cerca de 11,8 bilhBes de litros de
aleool combustivel por ano-safra. A flexibilidade na produgho de agicar ou de
dleool combustivel, que permite atender s prioridades especificas do mercado de
um ou de outro produto, confere acentuada volatilidade nos volumes de produgdo a
cada safra.

No tocante ao destine da produgio, o mercado interno absorve praticamente a
totalidade do dlcool combustivel ¢ 70% do apicar produzido no pafs. As
exportaghes de agicar, crescentes nas Gltimas safras, j& respondem pelos demais
30% da produgo.

Ainda assim, com relagio a0 mercado intermo de aglicar, o segmento
industrial mantém uma participa¢io pouco superior a 40%, porém apresenta
potencial de crescimento a curto ¢ médio prazos. O segmento de consume direto,
que responde pelo restantz do mercado intemno de agicar, ¢ atendido, em sua
matorig, pelo tipo refinado e eristal empacotado, sendo o refinado responsdvel por
quase 60% das vendas na regifio Centro-Sul.

O consumo global de dlcool combustivel ne Brasil, da ordem de 180 mil
barris didrios, situa-se em patamares muito proximoes aos do consumo de gasolina,
conferindo ao pais a condiglo de tnica economia no plano mundial a deter um
programa de produgdio e uso de combustiveis liguidos de fonte renovével em larga
escala.

O dlcool de tipe anidro, devendo ser adicionado na proporco de 22% em
toda a gasolina consumida no pafs, elevard a octanagem do derivado de petrdleo,
permitindo a completa eliminagio do chumbo tetraetila, poluente de elevado risco
para a saide da populagio. Além disso, a adi¢o de dlcool & gasolina resulta em
menores emissdes de mondxidos de carbono, de hidrocarbonetos, de particulas de
carbono e de composto de enxofre,
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(» dlcool hidratado, wtilizado como combustivel exclusivo em uma frota da
ordem de 5 milhbes de veiculos a dlcool, possibilitando emissdes ainda menores de
poluentes. Os veiculos a dleool emitem 30% menos poluentes que o similar a
gasolina ja adicionada de 22% de alcool anidro. Além de ndo emitir composto de
enxofre, os veiculos a alcool emitem hidrocarbonetos menos toxicos e menos
reativos na atmosfera.

A tecnologia de uso do dlcool encontra-se praticamente no mesmo nivel da
gasolina e vem se desenvolvendo em wvelocidade muito proxima. Compenentes
automotives, eomo sistemas eletrdnicos de alimentagdio de combustiveis monoponto
ou multiponto, estdo também disponiveis nos modelos a ilcool,

MNos aspectos ambientais, a atividade da agroindistria da cana de agticar
representa grande contribuigo no controle do efeito estufa, mesmo considerando-se
as inevitdveis cmissdes do processo produtive decorrentes de queimadas dos
canaviais, ¢ da utilizagBo de combustivel fossil nas operacdes agricolas
mecanizadas,

Nos aspectos sociais, uma imporiante caracteristica da atividade sucro
alcooleira, € a participagiio de mais de 50 mil produtores rurais, fornecendo cerca de
35% da matéria prima processada por trés centenas e meia de unidades industriais,
respondendo a regifio Centro Sul por 80% da produgo nacional e a Norte Nordeste
pelos demais 2054.

A drea ocupada pela lavoura canavieira no Brasil € proxima a 5 milhtes de
hectares, equivalente a menos de 1% da érea potencialmente agricultivel do pais
(500 Milhies de hectares) e de 8,5% da drea colhida com as principais culturas.

A agroindistria canavieira ¢ responsdvel pela manutencio de 800 mil
empregos diretos no interior do pais, constituindo-se em importante fator de
equilibrio social nas regites menos faverecidas, e em especial instrumento de
controle de fluxo migratdrio em diregio sos grandes centros urbanos.

Contribuindo de forma expressiva com a balanga de pagamentos do pais,
através da geracio de divisas pelas exportages do agucar e da economia de divisas
pela substituigdo de derivados do petrdleo importado por dleool combustivel, a
agroindistria canavicira apresenta um faturamento bruto da ordem de US$ 7 bi por
ano. Atraves de quadros e grificos, mostraremos o principais niimeros deste setor.
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IV.2 ANALISE RETROSPECTIVA

A producio de cana-de-aglcar vem ocupando lugar de destaque na atividade
econdmica do Brasil desde meados do séeulo XV, situagio decorrente das
condigdes climaticas adequadas e da grande disponibilidade de fatores de produgiio
favordveis ao desenvolvimento da cultura,

Até passado recente, a histéria da produgio de aciicar e dlcool no Brasil
esteve sempre intimamente relacionada 4 evoluglo das cotaglies do agicar no
mercado internacional. Na década de 20, comegou a ser cogitada a intervengiio
estatal no scior sucro-aloocleiro, afim de se atenuar os efeitos negativos da crise
ocorrida no perfodo anterior & 11 Guerra Mundial, que resultou na formagio de
grandes estoques ¢ allos prepos do agicar,

Paralelamente, comegaram a surgir sugestes no sentido de elevar o consumo
interno de aglicar e de incentivar o uso de dlcool pela indistria como combustivel
automotivo. No entanto, o aumento do consumo interno de agicar e de dlcool
ficaria condicionado s oscilagbes de prego do agicar no mercado externg,

Tal quadro s6 iria mostrar alguma alteragdo na década de 70, como resultado
de outra crise, porém de natureza totalmente diversa. A ripida elevagio dos pregos
internacionais de petrdleo a partir dos primeiros anos da décads de 70, & a
necessidade do Pais de importar cerca de 80% de suas necessidades de consumo do
produto iriam reverter a situagiio de dependéncia da produgio de dleool em relagiio

ds exportagies de agicar.

Os efeitos negativos da alta das cotagdes do petrdleo sobre o Balanco de
Pagamentos do Pais, as repercussies internas sobre a atividade econdimica e niveis
de inflaglio e a incerteza quanto & regularidade de abastecimento de petrileo
importado levaram o Pais a definir uma nova estratégia de politica energética que
reduzisse a dependéncia externa do mesmo, sobretudo, na drea de combustive)s
liquidos.




i i i stioa i

A Criagio do Programa Macional do Alcool - Prodleonl em novembro de
1975, foi um dos instrumentos do Govemno para atenuar os problemas da erise do
petroles ¢, conforme se verd adiante, os seus efeitos tiveram repercussdes profundas
na dres energética, na agroindistria canavicira, bem como em diversos oulros
setores de producio ou atividades do Pais.

Paralelamente aos efeitos iniciais da crise do petroleo, os primeiros anos da
década de 70 foram também um periodo de precos do agiicar elevado no mercado
internacional, fato que possibiliton um expressivo volume de divisas, o qual foi
utilizado em um intenso processo de modemizagio e de ampliagiio da capacidade de
producio da agroindistria canavieira.

(Quanto ao alcool, o auments de produgio na primeira fase do Prodlcool
fundamentou-se na infracstrutura j4 instalada do setor agucareiro, através da
implantagio de destilarias de dleool anexas &s usinas de agicar, Ou seja, foram
empreendimentos de rpida maturagao, com um volume de recursos relativamente
baixo e que proporcionou forte crescimento na produgio de dlcool, basicamente do
tipo anidro ulilizado na mistura com a gosolina

A partir de 1979, com a segunda crise do petréleo, o Governo decidiu armpliar
0s objetivos do Prodleool iniciando uma nova fase do programa, passando a
direcionar a produgio também para o dleool do tipo hidratado, wtilizade como
combustivel exclusivo de veiculos automotones.

Com o inicio da segunda fase de desenvolvimento do Prodlcool, ocorreram
importantes alteragties na agroindistria canavieira, A primeira foi o auments da
produgiio de cana e de flcoel em Estados que até entfio nfo tinham gualquer
participacio relevante no setor,

Cabe acrescentar que os aumentos de produgio de cana, agicar ¢ dlcool foram
acompanhados por ganhos de produtividade agricola e de eficiéncia industrial,
como resultado da evolugio tecnolbgica ocorrida no setor a partir da década de 70.
Neste campo, o destaque ficou com a drea agricola, que apresentou resultados
positivos nos eampos do manejo varietal, combate bioldgico de pragas e doengas, e
sisternas de cultivo e colheita,
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Dwutra importante modificac@o no perfil de produgBio do setor sucro-aleooleire
foi a eliminagdo gradual da situago de condicionamento da oferta interna de dlcool,
em fungio das oscilaglics dos pregos intemacionais do agicar, De fato, a partir do
inicio da comercializagio de veiculos movidos a dlecool hidratado em 1980, a
prieridade do Govemno foi a de garantir o atendimento do consumo intemo do novo
combustivel, produzido a partir das destilarias autinomas, ou seja, unidades que
produzem exclusivamente dlcool.

Assim, a partir da década de B0, os volumes de exporiagio de agicar ficaram
condicionados aos excedentes de cana-de-agicar apos atendidas as necessidades do
mercado interne do alcool e do proprio aglicar. Até meados da década de B0, como
0s pregos pagos aos produtores de cana eram remuneradores e havia abundéncia de
crédito para a cullura, a oferta da meténa-prima foi suficiente para atender
plenamente tanto o crescimento da produgdo de dlcool como a expansio das
exportacdes de aghcar,

A partir de 1980 observa-se uma nitida elevagio da participagho do dlcool
hidratado carburante, com o inicio da comercislizagiio de veiculos movidos por tal
combustivel.

Mo final da década de B0, os pregos internacionais do petrdleo voltaram a
niveis normais, tormando invidveis os projetos de pesquisa na drea de energia
alternativa como era o Prodleool.

CQuanto ao aglcar, as colagdes atingiram niveis recordes no mercado mundial,
incentivando oz produtores da Regifo Morte/Nordeste a utilizar maior capacidade
para gtender o mercado externo,

05 resultados desse quadro foram uma desesttmuladora pelitica de pregos ac
produtor de cana-de-agicar, producio insuficiente para suprir a demanda ¢
consequente desabastecimento de dlcool combustivel em algomas regies do Pais
durante 1989, A seguir vemos alguns quadros que mostram a evolugio da produglo
brasileira e a sua participagdo na produgiio mundial.

GRAFICO 1: Evolugio de produgiio ¢ consume mundial

GRAFICO 2: Correlagiio entre produgiio ¢ consumo
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GRAFICO 2 CORRELAGAD ENTRE PRODUGAD E CONSUMD
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IV.3 DESCRICAQ DA ATIVIDADE

V.3.1 MATERIA PRIMA

A cana-de-aplcar € uma cultura semi perene cujo ciclo produtive dura, em
média de 5 a 6 anos, contados do plantio até & Gltima produglio da planta. Dentro
desse perfodo, a planta recebe trés diferentes denominagfes:

-cana-plania = fruto do primeiro corte da planta;
-cana-soca = fruto do segundo corte da planta;

-cana-ressoca = fruto do terceiro e seguintes cortes da planta.

Independentemente da qualidade da cana, o intervalo de tempo entre os cories
é de um ano, produzindo durante 4 anos em média. A partir dai, a produtividade vai
se tornando economicamente invidvel.

As chuvas, dependendo da época de seu gcontecimento, destavorecem o corte
porque sujam 3 cana e fazem com que seja necessdrio a sua lavagem perdendo a
concentracdo de sacarose. Ao mesmo tempo, dada as caracteristicas do solo e
terreno das plantagBes, o transporte da cana em caminhfes toma-se mais
complicado devido ao peso envolvido, podendo chegar a um ponto que a usina para
suas operagdes.

As usinas possuem as suas lavouras de cana-de-aglicar em terrenos proprios
{da empresa, acionistas ou coligadas) e arrendados. HA também os produtores
independentes, que no Estado de 530 Paulo respondem por 30% a 35% da cana
produzida.

A cana ¢ utilizada pelas destilarias para & fabricagdo do dlcool e pelas usinas
para a fabricagBo do agicar. H& as chamadas destlanas anexas, que fabricam o
dlcool e o aghcar,
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IV.3.2 CICLO PRODUTIVO

Para inicio da atividade industrial faz-se necessario o fornecimento da cana-
de-agicar. Através de contratos de parceria fica definido como serfio as relagdes
entre produtor e industrial. A produgdo da cana-de-acficar pode ser ou nio
responsabilidade do usineiro. Ele pode desde adquirir a cultura, até amendar ou
adquirir a terra, encarregando-se da formagfo e do corte da cultura. Para cada uma
destas opgies hd precos distintos.

Apds o corle da cana, ela € transportada até as indistrias, O frete pode ser
responsabilidade da usina, por decisdo estratégica de custo e fomecimento, ou pode
ser contratado junto 4 companhias, Dificilmente o transporte serd responsabilidade
do produtor quando ele vende 4 cana para a usina. Os custos 530 grandes e este
servigo de entrega nio compensaria o prego pago pela cana.

A op¢lio de transportar a cana, por frota propria ou de terceiros, vara de
empresa para empresa e depende de fatores como regifio, custo de aluguel,
gualidade da prestagiio do servigo, assiduidade dos caminhoneiros contratados,
eficiéncia da logistica da empresa, etc...

A cana-de-agicar, assim que corlada, comega a perder o seu teor de sacarose,
o que vai fazer ela perar menos agicar ¢ dlcool por tonelada. Por isso a logistica e a
disponibilidade de frete para transporte da cana sB8o essencials para um bom
rendimento industrial. Como a movimentagdo da cana agrega muito custo ao
produto final, deve haver uma boa administragho de recursos no sentido de avaliar
decisdes como a viabilidade de aquisi¢io de veiculos ou contratagiio de terceiros,
distincia méxima admissivel para corte da cana, etc... Uma vez transportada a cana,
inicia-se a sua produgio.

Usinas com elevado grau de desenvolvimento procedem a colheita apos a
coleta de uma amostra da drea obscrvada, pare decidir sobre o destino daquela
colheita. O tratamento da cana fomece o mel que pode ser tratado para a produco
de aglicar ou dlcool. As usinas procuram otimizar o aproveitamento deste mel,
produzindo em maior intensidade ora agticar, ora &leool, dependendo do prego.
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Quando a cana é comprada de terceiros, logo que ela chega na usina procede-
s¢ a um teste para medir o seu teor de sacarose, A cana do fomecedor serd paga em
funcio da tonelagem e do seu teor de sacarose. Quando a cana é propria, a empresa
tem interesse em saber qual o rendimento que estd tendo nas diversas dreas de sua
plantagio.

A cana transportada & usina € descarregada no pétio de estocagem para ser
lavada. Nesta operagio ocorre perda de sacarose entre 2% (valor bom) e 2,5%
(valor média). Perém, com a implantagdo da colheita mecinica da cana, esta cana
nfo precisa ser lavada e a tendéncia a médio prazo ¢é reduzir-se substancialmente
esta primeira perda.

IV.3.3 PRODUCAO DE ACUCAR

Dependendo do destine do caldo, agicar ou dlcool, o tratamento do caldo
varia bastante, o que faz com que as perdas associadas a esta operagiio sitnem-se na
faixa de 0,2% a 0.6%.

A fabricagiio do aglicar ¢ convencional: concentragio em evaporadores de
multiple efeitc (gquatro ou cinco cfeitos), evaporadores a vécuo, vicuo este
produzide em cjetores miiltiplos, cristalizadores munidos de helicoide para a
movimentagio da massa, Apds centrifugagho, o aglcer sofre secagem e
resiriamento em equipamento de tambor rotativo.

Nestas operaglies, as perdas predominantes ocomrem por arraste de goticulas
nos evaporadores a vicuo ¢ arraste de particulas finas no secador/resfriador. Estas
perdas situam-se entre 1% ¢ 2% ¢ tendem a se concentrar em tomo do melhor valor
pongue as perdas maiores tendem a ser corrigidas.

IV.3.4 PRODUCAO DE ALCOOL

0O mosto de fermentagio ¢ constituide de caldo direto (geralmente nas
destilarias autnomas) ou caldo misto (caldo acrescido do mel residual). As
leveduras, scparadas do vinho anterior por centrifugagio, apos tratamento com
acido sulfurico, sio adicionadas ao caldo. O sistema de fermentac@io pode ser em
batelada, continuo ouw combinado (sistema “conbat” continuo/batelada), com
tendéncia a substituir o primeiro pelos dois Gitimos. Em quase todos os sistemas, as
dornas de fermentagdo so fechadas para permitir a captagdio de gases e sua lavagem
com dgua em tomre de absorgio para recuperaglo dos vapores de dleool arrestados,
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Os rendimentos globais de fermentaghio atingem valores de 86,7% (média) a
90,5% (melhores valores), com tendéncia a se concentrar em torno de 90% por
estabelecimento de controles mais elaborados da propria fermentagio. A destilaghio
¢ feita em cquipamento e apresenta perdas de 1% (melhores valores) a 4% (valores
medios), também com tendéncia a igualar os atuais melhores valores.

Hi basicamente trés tipos de lcool: anidro, hidratado e refinado, que diferem
no grau de pureza, sendo que o anidro € o que tem maior graduagdo.

530 utilizados das seguintes formas:
 anidro carburante para misturar 2 gasolina;
= outros fins como uso doméstico, perfumaria, etc...
* hidratado carburante como combustivel;
= refinado: indiistria farmacéutica e petroquimica.

IV.3.5 SUB-PRODUTOS

Entre os principais sub-produtos devem ser destacados a vinhaga ¢ o bagago
da cana-de-agiicar. A vinhaga que ¢ potencialmente grande agente poluidor quando
ndo devidamente utilizada, transformou-se no Brasil em fator de redugio de gastos
com feriilizantes quimicos, uma vez que ¢ totalmente emprepada na lavoura de
cana-de-agilicar com excelentes resultados.

Por outro lado, no que se refere ao uso do bagago, além de constituir
importante substituto do dleo combustivel na queima em caldeiras, vérias entidades
brasileiras vem trabalhando com a Copersucar e a Sopral no sentido de viabilizar a
implantagfio de um programa de cogeraglio de energia elétrica usando o bagago
excedente. Qutra utilizagio do bagago que vem sendo dada por um bom nitmero de
unidades de produgdn de dlcoal ¢ a fabricagdo de ragBo animal usada na engorda de
gado em confinamento.
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V.4 PRO-ALCOOL

A produgdo de cana-de-agicar passou a ser incentivada pelo govemno em
novembro de 1975, com a eriago do Programa Nacional do Alcool, cujos objetivos
principais eram:

- amparar o5 produtores de cana-de-agicar e as usinas, que contavam com baixos
pregos internacionais do aglear;

- subsidiar os produtores da Regiio Norte/Nordeste, onde o custo de produgiio é
maior e 0 segmento tem uma grande importincia sécio-econdmica;

- aumentar & produgdo de alcool para adiciond-lo & gasolina (numa proporgio de
2(Fs), com vistas a encontrar uma fonte de energia alternativa, diante da crise do
petrdleo eclodida em 1973,

Para a viabilidade do Prodlcool, foram abertas linhas de crédito a juros
subsidiados para custeio ¢ investimento aos produtores de cana-de-aglicar no
periodo 1980785, incentivando a produgfo,

As constanics desvalorizagles das cotagles do agicar no mercado
internacional ¢ o promissor mercado interno do dlcool fez deste dltimo o
subprodute de maior peso do complexo sucroeleooleiro fazendo sua produgio
apresentar crescimento verliginoso na década de 70,

A utilizagio do dleool anidro misturado 4 gasolina proporcionou grande
aumento na sua producdo, logo apds a implantacdo do Prodleoal.

0 élcool hidratado, como combustivel, teve sua produgio alavancada a partir
de 1979, quando comegaram a ser fabricados os carros movidos a dlcool,
incentivados com algumas medidas adotadas no inicio da década de 80, tais como:

- fixagio do prego do dlecol hidratado em 59% do preco da gasoling;
- reduglio do [Pl e da TRU pera carros particulares a élcool:

- isenglio de IPI e ICM para téxis a dlcool, que ainda podiam ser adquiridos via
financiamento especial a juros subsidiadas.
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O Programa Nacional do Alcool na sua primeira fase, de produgiie de Alcool
anidro para ser misturado & gasoling, foi considerado importante pelo governo,
devido ao alivio de tensdes urbanas com a criagio de empregos interioranos numa
conjuntura recessiva, e como fator estratégico nacional devido ao primeiro chogue
de pregos do petrdleo, em 1973,

Também foi considerado a capacidade ociosa de producio nas usinas. Os
pregos muito elevados levaram os paises tradicionalmente importadores de aglcar a
investir na autosuficiéncia, gerando a ocicsidade citada.

A sepunda fase do Prodlcool de fabricaclio de dlcool hidratade como
combustivel exclusive em veiculos a cicle otto, jd no Governo Figueiredo (em
1979), teve como principal justificativa o segundo chogue do Petrdleo, que elevou o
prego internacional a mais de USS 40/barmil.

A Politica de subsidiar o capital & instalagio de destilarias, de "viahilizar” o
prego do dleool ao consumidor fazendo-o percentual do prece da concorrente
gasolna, ¢ dc estabelecer prego ao produtor remunerando custos de produgdio
possibilitou notivel crescimento do mercado. A produgio de dleoo], de 3,4 bilhes
de litros (safra 79/80), alcangou em 89/90 o volume de 12 bilhdes de litros.

Uma terceira fase do Prodlcool pode ser relacionada com o declinio dos
pregos internacionais do Petrdleo, a partir de 1985, que gerou polémica sobre a
vighilidade econémico-social do programa. O prego internacional chegou em 1987
g menos de USS 15/barril. A partir daf acirrou-se a discussfio sobre a existéncia de
"subsidios" & produciio de dlcool.

GRAFICO 3: Evolugio da comercializagio e produgiio do dlcool por regides
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\nilise de crédito aplicad loolaicc

IV.4.1 VANTAGENS E DESVANTAGENS

As principais vantagens conseguidas com a evolugio da cana-de-acicar
foram:

- a comprovagio, em escala comercial, da viabilidade técnica de substituir-se um
recurso fossil por um renovavel, bem como sea viabilidade econdmica em certos
niveis de prego do petroleo;

- panhos de escala de produglo, introduglo de inovagdes agricolas, industriaic e de
gestdo, que resultaram numa continua diminui¢io dos custos unitérios de produgdo;

- mistura de 22% de etanol anidro ¢ a correspondente eliminagio de poluicdo
resultante do chumbo tetra etile e diminuigio significativa das emissdes de
monoxido de carbono;

- criagho e manutengio de empregos diretos e indiretos na casa dos milhdes e
diminuigio da dependéneia da importagiio de petréleo, bem como menor dispéndio
de moedas fortes nessa imponagio, que pode ser muito difieil e dispendioso com a
diminuigho abrupta da oferta internacional

As principais desvantagens que acabaram ocorrendo foram:
- crescimento muito acclerado da frota movida a etanol hidratado com &
correspondente diminuigio da frota movida pela mistura gasolina (78%) + etanol
anidro (22%);

- crescimento muito acelerado da oferta de etanol, que s6 pode ser feito & custa de
muitas imperfeicies:

- expansdes ¢ novas localizagdcs canaviais inadequadas;

- nivel de subsidios de capital excessivos com a comespondente entrada de
especuladores:

- diversos empréstimos insolventes do setor, internos e externos:

- acomodagio ripida demais do perfil de refino doméstico de petréleo;

30



- distorgdies muito grandes nos precos relativos dos diversos derivados de petraleo,
mantendo artificialmente baixos os precos do GLP e do éleo diesel;

- menor eficiéncia na escolha dos modos de transporte (prejuizo da conservagio de
energia inerente aos modos aquavidrio e ferrovidrio);

- conlestagio piblica da viabilidade econfmica-secial do dleoo] hidratado:
- diminuigio da atratividade de seu prego ao produtor;

- idem gquanto ao consumidor com a diminuigho do diferencial gasolina/dlcool
hidratado;

- diminui¢io do ritmo de crescimento da oferta e epistdios de desabastecimento;
- gueda violenta da procura por veiculos novos exclusivamente a dlcool:

- reduglio da adigio de etanos anidro & gasolina fora das regides metropolitanas
mais criticas;

= imporagio de etanol ¢ metanol.

Independentemente do que se pense sobre o equilibrio das vantagens e
desvantagens do Prodicool, que tanto modificou o perfil da agroindistria da cana-
de-agicar no Brasil, acredita-se na irreversibilidade, no médio prazo, do atual perfil
desta agroinddstria.

Essa irreversibilidade provém de !

- tamanho da frota de veiculos movidos exclusivamente a dleool e responsabilidade
do Governo, que estimulou a sua formagio, em manté-la abastecida a pregos
compativeis aos da gasolina, ou subsidiar a conversio dos motores a alcool para
gasolina;

- investimentos e postos de emprego diretos nas usinas e destilarias que seriam
perdidos, bem como parte da competitividade do acticar brasileiro:

- problemas de poluigio urbana em certas regides metropolitanas, particularmente
de 580 Paulo, sem o dlcool anidro na gasolina bem como menor quantidade de
veiculos a etanol hidratado nas ruas.
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IV.5 INTERVENCAD GOVERNAMENTAL NO SETOR

Agucar e café eram commodities vitais para a Balanga Comercial. Parte da
exportagdo era voltada para paises desenvolvidos, ficando a estabilidade dos pregos
internos dependentes das flutuagdes de preco e demanda nestes mercados.

) lado da oferta sempre foi periodicamente ameagado por causas naturals
(peadas, secas, etc.).

Assim, visando evitar os efeitos perversos na economia nacional dos ciclos
de expansic cu recessdo nestes dois vitais setores, o govermo interviu no livre
funcionamento dos respectives mercados através de cotas de exportagio, estimulos

4 expansio, elc...

A comercializagio do alcoo] carburante € monopelizada pela Petrobras, sendo
considerado clandestino o produto ndo distnbuido pela estatal.

Conforme Decreto n®, 94.541, de 10./07/87, as vendas & Petrobris devem ser

mensais, na proporgdo de 1/12 sobre a produgio total, o que resultaria em estoque
zerado nas destilarias ao final da safra.

Porém. na pratica a estatal vem adguirindo a produgio de acorde com a
demanda esperada para o més, mantendo seus estogues reduzidos por guestdes
financeiras, forcando produtores a aumentar as despesas financeiras com o aumento
dos estogues médios. Por outro lade, a produgio de dleool foi insuficiente pama o
consumo, fazendo-se necessdrio imporid-lo, o que guer dizer gue os produtores viio
comercializar sues estoques de aleool ao longo de aproximadamente onze meses.
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TV.5.1 PLANO DE SAFRA

O ano-safra oficial da cana-de-agiicar na Regifo Centro-Sul compreende o
periode de lo. de maio a 30 de abril do ano seguinte. O periodo de moagem da cana
se dd de maio a novembro (Regific Centro/Sul).

CALENDARIO DO SETOR:

CENTRO SUL | NORTE/NORDESTE
ODO OFICIAL DE MAIO /7 ABRIL SETEMBRO |
SAFRA AGOSTO
PERIODO DE PRODUCAOD MAID / SETEMBRO /
NOVEMBRO FEVEREIRO
DEZEMBRO/ | MARCO / AGOSTO
ABRIL

Toda a produgio € coordenada pelo governo, através do plano de Safra
claborado pele Departamento de Assuntos Sucre Alcooleiros da Secretaria de
Desenvolvimento Regional da Presidéncia da Repiblica.

O Pano de Safra compreende:
- fixagiio de cotas de produglio de aglicar ¢ dlcool por unidade produtora;

- estude, juntamente com o Departamento de abastecimento ¢ Pregos (Ministério da
Farenda), dos precos pagos para a cana, o aglicar ¢ o alcool, por regifies do Pais:

- autorizaghes para instalagho ou relocalizagio de unidades produtoras;
- fiscalizacdo do cumprimento das metas do Plano.

Os planos de Safra sio hoje expedidos pela Secretaria de Desenvolvimento
Regional - Departamento de Assuntos Sucroalecooleiros, também através de
mecanismo de Portaria, Conforme observado anteriormente, existe a preparacio de
umn Plano de Saima preliminar em reunides das Associaglies de classe especificas,
que posteriormente € oficializado pela SDR.




\ndlise de crédi licad e leoolei

O plano atual fo construido pela SDR sob a premissa de que em 01.05.95 o
estoque de passagem de dlcool sera zero. Isto €, se a produgio de dlcool prevista no
Plane ¢ as importagdes de metanol ¢ etanol implicitas na projegdo geral do
abastecimento ocorrerem efetivamente, o estoque de passagem de dlcool serd zero.

Essc monitoramento devera prever e acompanhar com grande regularidade a

evolugio do consumo, das importagies de metanol e etanol, e das exportagfes de
alcool.

* Plano de safra no anexo

Como aspectos positivos, a portaria que definiu o Plano de Safra contém
elementos da reforma institucional que vem sendo discutida por vérias liderangas do
setor, pela qual uma vez cumpridas as cotas individuais de produgio de alcool, 2
produgio excedente seria livre, em dleool ou agdear, a eritério dos produtores. Esse
dispositive consta do artige 6.2 da pertaria, que diz:

"6.2. Fica assepurada a autorizacio de volumes adicionais de produgio de
acucar para mercado interno e externo, apos assegurada a supera¢io das cotas
individuais de produgfio de dleool.

Cutro elemento liberalizante foi o disposio no artigo 14:
"14. A comercializacio de aghcar no mereado interno & livre.

14.1. Em fungio do comportamento do mercado poderfio ser estabelecidas
cotas bhisicas de comercializagio mensal, na forma prevista no art. 51 da Lei
4.870, de 01.12.65."

Isso significe que as cotas de comercializagio mensal de aglcar ficam
suspensas, Porém, se houver uma desorganizaclo do mercado, o controle pode
voltar,

GRAFICO 4: Evolugio da produgio brasileira de cana, agdcar, dleool, ART
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Andlise de crédite aplicada ao setor sucro alcooleiro

1V.5.2 SUBSIDIOS

Como o prego de comercializagBo do aglicar é uniforme em todo o temitério
nacional, estabelecido com base nos padrdes de custos das regides de maior
produtividade, torna-se necessiria alguma forma de sustentaglio da atividade
cconbmica nas regides de custos mais elevados, que evite colocar em risco a
sobrevivéncia da atividade nessas dreas.

A atividade sucro alcooleira de Regifio Norte/Nordeste sempre foi subsidiada
pelo governo federal por apresentar maior custo de produgfio, em funcio de sua
menar produtividade. Hi manutengio de um subsidio no Nordeste na forma de um
"valor apregado ae Produto industrial’, que a grosso modo representa a mesma
parcela entregue ao IF1 pelo consumider. O mecanismo € feito através da cobranca
de um adicional para todos os consumidores do pals, a titulo de Imposio sobre
Produtos Industrializados (IP1).

Hoje em dia, as usinss da regifio Centro-Sul nfio estio recolhendo o TPl com a
Justificativa de que 0 agicar € um produto da cesta bésica. As empresas cooperadas
estio retirando o imposto recolhido via fiangas. Ji alpumas empresas nio
cooperadas nio estio sequer recolhendo o imposto.

A regifio Centro-Sul desgasiou-se tentando erradicar a cobranca do
imposto. Hoje em dia, ela prefere manter suspenso o julgamento da incidéncia do
IPI  porque o valor correspondente ao imposto aplicado #s taxas atuais do
mercado financeiro compensa as multas & principal que seriam cobrados, desde
que aplicado por aproximadamente quatro anos. Mesmo gue ele scja mantido, o
prazo para seu recolhimento acaba sendo muito esticado e nan pesa de imediato
no passive das empresas.

No futuro, € provivel que até a regio Nordeste apoie a nfo incidéncia
do IPI porque, apesar de ser afetada pela concorréncia do Centro-Sul, wvai
proporcionar ganhos por outro lado uma vez que a regido hoje & compradora de
terras de usina na regidio Centro-Sul.

O IPL, na tabela que segue, seria descontado do prego pago ao produtor.

QUADRO 1: Decomposigio do prego do dlcool, aciicar e cana
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Andlise de crédito aplicada ao selor sucro alcoolsine

QuUADRED 1: DECOMPOSICAD DO PRECO DD ALCOOL, ACUCAR E CANA,
PROPOSITO: Analisat o guanio o produlor lucra Gom a

comercializacio da produgda equal &

margem adcional sobse o prepn de falurameanio

CANA DE ACUCAR
Ri§fon | %
PREGC DA CANA NO CAMPO 877 71,04%
TRAMSPORTE 1,14 8.31%
SUBTOTAL 1052 70,35%
FINSOCIAL 0,28 2 00%
PiS 0,09 0,65%
ICMS 245 18,00%
PREGO NA ESTEIRA 13,78 100,00%
FARCELAS ANIDRO HIDRATADO
o R$M3 | o RE/M2 | [
VYALOR DO PRODUTO INDUSTRIAL 290,93 7T 96% 268,21 77.80%
PIS S0BRE MATERIA-PRIMA 128 0,34% 1,23 0,36%
FINSOCIAL S0OBRE MF 393 1.05% 3,70 1,10%
ICMS SOBRE MP 15,38 9,48% 34,09 0,86%
FREGO DE LIQUIDACAD 331,52 83 B3% 308,32 89,224,
FIS SOBRE FATURAMENTO 242 0,65% 224 0,85%
FINSOCIAL SOBRE FAT. 746 2,00% 681 2,00%
ICMS SOBRE FAT 67.18 18,00% 62,20 18.00%
DEDUCAQ DE ICMS DA MP 35,38 8,48% 34,008 0,855
PREGO DE FATURAMENTO 373.20 100,00% 345,58 100,00%
CRISTAL STANDARD REFINADC
RSNan | b FSMon | i
VALOR PRODUTD INDUSTRIAL B8 77.88% 883 66,89%
MARGEM DE QUALIDADE 0.00% 2,25 17,36%
PIS SOBRE MP 0,04 0,36% 0,04 0,31%
FINSOCIAL SOBRE MP 012 1,11% 0,12 0,855
ISMS SOBRE MP 1,11 10,02% 1,11 B ED%
PREGO DE LIQUIDAGAD 9,91 B9, 37% 12,16 93,84%
FIS SOBRE FATURAMENTO 007 085% 0,08 0.65%
|FINSOCIAL SOBRE FAT 022 2 00%: 0,26 2.00%
ICMS SOBRE FAT 2,00 18,00% 1,66 12,00%
DEDUCAQ DE ICMS DA MP 1,11 10,025 1,11 8,55%
PRECO DE FATURAMENTO 11,08 100.00% 12,95 100,00%

FONTE: PRECOS DIVULGADOS PELA PORTARIA No. 276, de 12 de | aio de 1834,



it s it anlidt : cooleiro

IV.6 ANALISE TECNICO-ECONOMICA

IV.6.1 FORMACAO DO PRECO

A determinacio do prego de produtos energéticos no Brasil, a exemplo de
outros paises, busca a realizag@o de multiplos ohjetivos onde se destacam aqueles
de namreza econimica e social.

O entérnic basico para formagio do prego do alcool hidratado combustivel ao
consumidor tem sido o de fixa-lo como uma proporgdo do prego da gasolina.

Em relaglio ao preco pago ao produtor, este & estabelecido 2 partir de uma
equivaléncia téenica com o prego do agicar, que por sua vez € calculado a partir de
um levantamento de custos de produgdio efetuado pela Fundagio Getdlio Vargas,
repulamentado pela lei 4870 de o, de dezembro de 1965.

Mo caso da pasolina, conforme Decreto Lei no. 61 de 21 de novembro de
1966, que ainda regulamenta a maténa, o prego sera fungiio do prego do petrdleo
importado.

MNa medida em que o preco intemacional do petrdles foi declinando, o
govemno foi modificando o percentual do prego do aleeol hidratade em relagho a
gasolina, dado que o prego do dlcool ao consumidor se lomava menor que o prego
ao produtor, variando de 59% em 1982, para 75% em 1989, e mantido até hoje.

No geral, o agucar tem uma volatilidade mais baixa que a média de outras
"commoeditics” de agncultura. Este fato se deve a cultura de cana-de-agficar scr mais
resistente & efeitos naturais que as demais, como geadas por exemploe. Uma geada,
nde muito forte, interfere no rendimento agricola por afetar a  drca plantada, ¢ no
rendimento ndustrial por afetar todo o calendano da colherta.
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Andlise de crédite aplivada ao setor sucro alcooleirp

O setor tem conseguido se sustentar ao longo desses anos através de ganhos
de produtividade que tendem a se prolongar da seguinie forma:

l- adogde de novas variedades de cana, permitindo elevagdes substanciais no
rendimento da cultura;

2- & ampliagdo da drea de utilizagio de mudas sadias que podem possibilitar um
aumenta de produtividade da cana entre 10% ¢ 15% pelo controle de doengas.

3- acréscimo na aplicagdo de cdlcario nas dreas menos férteis;

4- aumento da capacidade de produgio das plantas industriais com a otimizaco no
use de maquinas, equipamentos e instalaghes ji existentes.

Virios siio os fatores que concorrem para que o Brasil tenha um dos menores
custos de produgio de aglicar no mundo, valendo destacar:

- significativas economias de escala tanto na drea agricola quanto na industrial;
- produtividades agricola e industrial em constante methoria;

= baixo custo da mao de obra.

Do agucar e dleool produzido, 40% do custo é referente 4 atividade industrial,
Os outros 60% sio consequéncia da cultura da cana e de seu transporte. No que
tange a parte agricola da produgiie, deve-se considerar que o capital empregado na
cultura e o nivel tecnolégico agrondmico sdo condicionantes de rendimento da
produgio.

QUADRO 2: Potencial de redugio de custos agricolas e industriais
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_Andlize de crédite aplicada ao setor sucre alcooleiro

IV.6.2 DEMANDA x OFERTA

1V.6.2.1 DEMANDA
IV.6.2.1 CONSUMO DE ACUCAR

A uilizagho do agicar no segmento comércio, no qual o produte é
diretamente destinado so consumidor final, representa 60% do mercado, com o tipo
refinado respondendo por 37% e o cristal por 23% do consumo global. O consumo
"per capita” no Brasil ¢ da ordem de 45 kg por ano, constituindo-sc o produto em
fonte importante de caloria ¢ de energia para a populagio.

Os demais 40% sio utilizados pela indistria para producio de artigos ligados
a alimentagdio como refrigerantes, chocolates, frutas etc...

O consumo de aglcar € semi-clistico porque chega-se a um ponto em gque seu
excesso se torna prejudicial. Por outro lado, na fase de desenvolvimento em que nos
enconiramos, pode-se dizer que o consumo per capita de agbcar € inferior ao dos
pafzes desenvolvidos.

Além de sc esperar um aumento de demanda decorrente de uma melhora no
padrio de nota da populagio, o consumo de aglica ¢ sempre incrementado pelo
crescimento vegetativo da populagdo.

GRAFICO 5: Mercado consumidor de aglicar
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Analise de crédilo aplicada ao setor sucro alcooleiro

GRAFICO5: MERCADO CONSUMIDOR DE ACUCAR
PROPOSITO: Principais fortes de demanda pelo aciicar

Mercado 1883 Farcigis
Indiistria A0%:
refrigerantes 40%
chocolales, balss e confefios 30%
alimantos 10%
frutas 6%
panificacio 5%
vinhos 3%
sorveles 2%
autros A%
[Refinade 3%
|Cristal 23%
Demanda por Aglcar
Cristal
= Inddstria
e 0%
Refinado
T

Mercado industrial

Sl erotdites, balss w roeTiEdTe
vy

FONTE: COPERSUCAR Elaborado pelo autor




iiilice e croidiis mitiead gats:

1V.6.2.1.2 CONSUMO DE SUCEDANEOS

A pressio por produtos substitutos existe, embora seja baixa ¢ tenham um
custo muito mais alto do que o do agicar de cana. Podemos citar alguns substitutos:

= Xarope de frutose de milho;
- agtcar de beterraba:

- adogantes: aspartame, ciclamato, sacaring,

No mercado internacional do agtcar, um dos fendmenos mais analisados nos
ultimos tempos, tem sido a mudanga de comportamento verificada na estrutura do
consumo mundial do produto. As estatisticas indicam que o consumo de agiicar estd
caindo nos paises desenvolvidos ou subdesenvolvidos. Nos paises industrializados
o aglcar sofre os efeitos de politicas que defendem a produgio e a distribuiggio de
sucedaneos e criam embaragos e limites & importagio.

Os Estados Unidos da América ilustram bem a situagio  descrita
anteriormente. A produgiio interna € altamente subsidiada e tem custos muito
elevados, favorecendo a producio de sucedineos. O consumo de aglicar tem
mostrade sensivel reduglio, enguanto a utilizagio de adocantes como o xarope de
milhe, rico em frutose, tem se expandido rapidamente.,

Contude, pensa-se gue ¢ uma questio de tempo para que os consumidores de
agtcares e de xaropes extraidos da beterraba & do milho percebam que estio
pagando um sobreprego desnecessdrio, pela manutencdo dos subsidios atuais. No
entanio, os produtores tropicais e subtropicais da cana-de-agiicar deveriam tentar
cvitar flutuagdes muito bruscas no prego internacional do aglicar, para guc os
principais mercados consumidores no exterior aceitem depender do fomecimento de
agicar proveniente da cana.

GRAFICO 6: Evolucfio do mereado mundial de adogantes
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GRAFICO 6: EVOLUGAC DD MERCADO MUNDIAL DE ADOGANTES
PROPOSITO: Tendéncia da participaglo do egicar no mercade de adoganies
& crescimento quantitativo
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Apesar do agicar estar perdendo participacio relative no mercado de adoganies, pode-se
percaber o aumento do Sew CoNSUMo am guasa 20% na altima década.
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IV.6.2.1.3 CONSUMO DE ALCOOL

(3 dlcool combustivel nacional nio é, como o agiear, produte comercializdvel
cxicrmamente, e sua demanda mais significativa advém do proprio governo para
adiciond-lo & gasolina.

Q) consumo do anidre associado & gasolina tem sido estdvel € a demanda por
hidratado, gerada pelos camos & dlcool, vem sendo inibida pela paulatina reducio
nas vendas desse tipe de veiculo, Assim, é grande a probabilidade de ocomer

deslocamento de maiores esforgos para a produgiio de agicar com sacrificio do
dlcool.

Isso exigird importaghes de metanol dos EUUA e Europa, pois apesar da
estabilizagdo do consumo, a queda na produgfio acarretard problemas no
abastecimento.

A redugdo das aliguotas de importagiio para zero de melago deve beneficiar
sua imponaglio para processamento ¢ transformagio em ctanol ¢ aglcar de
exportagio, Estas operages devem se concentrar na regiio Norte-Nordeste, onde as
unidades produtoras estfio situadas proximas a portos maritimos, e os custos de
transporte nlio chegam a mvyiabilizar este tipo de operagio. O destino destes
produtos deve ser a transformagio em élcool etilico carburante, liberando cana para
a produgdio de dleool ou agicar para exportacio.

Atualmente, a pressio por produtos substitutos como a gasolina & muito forte,
principalmentc porque o prego do petrdlec estd baixo. Esta tendéncia pode ser
observada pelas vendas atuais de carro a gasolina em relaglio ao alcool, Come
atenuante temos o fator poluigho, pois o dlcoo]l € muito menos poluente que a
gasoling, tendo sido responsdvel pela diminuigdo da fumaga negra que se via nos
grandes centros urbanos antes do pré-dleool.

Em termos de projecio do consumo de dlcool anidro e hidratado, € bom
para as indistrias que se manienha o interesse ¢ consumo de dlcool nos niveis
atuais, dado a taxa de crescimento do setor automobilistico e sucatcamento
estimado, garantindo demanda para parte de suz producio e manutencio dos
niveis atuais de pre¢o do agicar no mercado interno.

GRAFICO 7: Evolugio do consumo de dlcool ¢ seu destino
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GRAFICO 5.  EVOLUCAO DO CONSUMO DE ALCOOL E 5EU DESTING
PROPOSITO.  Verificar 3 evelucho do mercado consumbdor de dlcoal
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FOMTE: DATA AGRD Elaborade pelo autor

Decisbes estratégicas guanto & produgao de dleool devem visar o mercado automobilistico.



ndlise de erédito aplicad i

O setor automobilistico desenvolveu-sc desde a segunda fase do pré-
dlcool e tem tecnologia para implantar uma linha de montagem de carros 4 Sleool
em pouco tempo. No entanto, ndo se fario os investimentos necessirios enguanto
0 governo nao indicar gual € a sua politica estratégica para o setor.

As montadoras tem incertezas quanto ao futuro da politica de #lcool no
Brasil ¢ sabem que 0s consumidores ndo optario, por CNQUAnto, Por carros i
dlcocl, devido & incertezas quanto & sua oferta e a possibilidade de aproximagin
a0 prego da gasolina,

O volume atual de vendas de carros & dlcool, 9.33% em Julho, ndo € auto-
sustentavel. Serd cada vez mais dificil justificar a manutencio de uma linha de
montagem adicional (de carros a dlcool), com esse nivel de vendas.

Pode-se ver pelo grifico qual é o comportamento atual da venda de

GRAFICO 8 : Consumo x produgio de dlcool
1) Produgiio x consumo de dlccol

2) Evolucio de venda de carros

3) Frota de dlcool x consumo estimado
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1V.6.2.2 OFERTA

A oferta ¢ ainda administrada pelo governe. O agicar sempre foi um dos
principais produtos de exportagio, em conjunto com o café, dal a preocupaciio em
protegé-lo de crises ciclicas.

Outros fatores que reprimem o aumento da oferta sfo: economia de escala;
necessidade de capital intensivo, acesso & canais de distribuiglio; ecurva de
experiéncia muito forte; politica governamental.

Hoje em dia, a falta de crescimento suficiente da oferta de matéria-prima
parece ser consequéncia direta de dois principais problemas:

a) A defasagem entre oz pregos pagos aos produtores e oz custos efetivos de
produgio.

b) A reduglo drastica dos financiamentos governamentais 4 lavoura de cana, bem
como de outros recursos obtidos através do crédito privado.

Além disso, a concorréncia € prande no setor sendo que para o agicar ha

muita rivalidade entre os concorrentes, concentragdo em lideres que ditam pregos, e
muita diferenciaglio de pregos segundo a qualidade.

Ja para o dlcool, a rivalidade € pouca porque nfic hi diferenciagio do produto
e 05 prepos ndo s&o livres. Os produtos com melhor situagiio de mercado justificam
a alocagdo de recursos pelas empresas para otimizar sua fabricacdo. No caso, o
agptcar leva nitida vantagem em relaglio an dleool, pois seus pregos sio liberados no
mercado interno e a sua comercializagio externa encontra-se favorivel. Como as
tanfas sio uthzadss comumente pelas sutoridades para tentar desacelerar a
inflagio, hi sempre o nsco de defasagens.

Mais recentemente, justificou-se o intervencionismo como defesa estratégica
do pontoe de vista de substituicho dos derivades de petrbleo, criagio de empregos
descentralizados no interior do pais, ¢ diminuigo da poluigio urbana pela
utilizacdio do dleool combustivel,

Mo préximo grifico, segue a produgiio de dlecocl ¢ a necessidade de sua
imponagio,
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1V.6.2.2.1 MERCADO INTERNO

(s precos no mercado intemo variam muito em fungiio das regides. Fatores
que influenciam no prego final sdo a localizagio das usinas, o custo de oportunidade
das terras, 0 percentual de cana de terceiros, o custo do transporie, etc. Além disso,
os pregos dependem da intervengdo governamental, administragio das cooperativas
¢ sazonalidade. A formagio dos pregos foi discatida em capitulo 4 parte.

Alguns lideres do setor preferem respeitar as suas cotas de mercado dentro
das cooperativas, & exporiar com vistas ao lucro imediato dado os altos pregos
praticados mo mercado externo. Segundo eles, os pregos internos devem se
manier atrativos se forem mantidas as exportagbes nos niveis atuais. Até
compensaria vender o agiicar no mercado externo cobrindo os custos, para manter
o mercado interno enxuto,

Acredita-se na estratégia de gue apesar da margem menor atual, s os
pregos caissem externamente, os exportadores nio conseguiriam clientes no
mercado interno no instante de seu retorno, a ndo ser a pregos bem inferiores que
o dos concorrentes,

Adiante estimaremos as margens envolvidas na comercializagio do agticar ¢
dlcool no mercado interno ¢ externo.

GRAFICO 9; Evolugiio do prego da cana ¢ do dlenol ao produtor

GRAFICO 10: Comportamento dos pregos no mercado interno
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GRAFICD 9: EVOLUGAD DO PREGO DA CANA PAGO AD PRODUTOR

Prego de tabela da cana
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FONTE: DATA AGRD ‘Elaborado pele autor
A inflac@io cormoia o resultado do produtor, Por iszo, o periode de pregos urvizados
foi muito bom. A partir do plano, percebe-ge que o custa financeiro prejudics mulo
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1V.6.2.2.2 EXPORTACOES

A exportaglo torna-se cconomicamente vidvel pelos pregos praticados no
exterior ¢ pelo rateio do custo do transporte entre os produtores do agicar
embarcado. Esse transporic sc torna mais vidvel e rentdvel quanto mais cheio o
navio estiver.

Como ¢ invidvel para uma usina encher um navio inteiro com agicar proprio
porque o custo de armazenagem dele € alto, as usinas se unem para viabilizar a
exporlagio somando o volume necessario para completar o navio.

Os precos pam exportagio variam conforme a qualidade do BEUCEr.
Basicamente, hi trés tipos de agiicar exportado: refinado, cristal ¢ demerara, sendo
que a regifio Centro-Sul praticamente nflo exporta agticar demerara. A cotagio do
agucar no mercado extemo depende da sua gqualidade, da embalagem e do
embarque.

Baseado nisso, ao agucar refinado € aplicado um desconto de embarque ¢ um
desconto de sacaria, O desconto de embarque se deve as filas e ineficiéncia dos
portos brasileiros,

() desconto de sacaria se deve ao fato do agicar ser embalade em sacos de
polipropileno o invés de sacarias de juta. As exporiagdes da Coopersucar sio feitas
em sacos de algod3o, apesar do mercado externo requerer saceria de juta. O valor
agregado do produto, exportado em sacos de juta ou algodéo, torna-s2 maior porque
a embalagem possui uma utilidade marginal para o consumidor.

O sgucar cristal ¢ demerara, além dos descontos praticados ao agticar
refinado, sfio "desagiados” pelo fator qualidade que ¢ medido em termos de cor.

Logicamente, estes desdgios variam tambem em fungio dos estoques e
posi¢io na Bolsa das "Tradings" que comercializam o aglicar. As "Tradings” podem
fazer posigiio comprada ou vendida na Bolsa, seja no mercado "spot” ou futuro, A
necessidade da "Trading" em adquirir o agicar por pregos mais caros ou baratos
vana em fungfo da expectativa de consumo ¢ volume negociado,

73



rdlise de et giltiad e

Nomalmente, o prego referéncia para as exportagdes brasileiras, antes da
incidéncia dos desagios € o Contrato Londres N=5,

» Prego Agtcar Refinado =(Cotagio N°5)-(Desconto Embarque)-(Desconto Sacaria)
* Prego Agicar Cristal =(Cotagio N*5)-(Desconto Embarque)-{Desconto Sacaria)-
(Desconto Qualidade)

Abaixo estdo discriminados os desagios médios de qualidade praticados por
tonelada no mercado externo com relagfio aos aglicares brasileiros,

TIPO COR DESAGIO US
REFINADO 15 15
CRISTAL ESPECIAL EXTRA 100 25
CRISTAL ESPECIAL 150 a0
CRISTAL SUPERIOR 200 35

Quando uma usina fecha um contrate de exportagio, ela se compromete a
exportar e embarcar um cerio Lipo e quantidade previamente definida do agicar,

podendo financiar o seu ciclo produtivo através dos Adiantamentos de Contrato de
Exportacio ou "ACC",

0 valor do agicar exportado € definido pela quantidade ¢ qualidade. Caso ele
venha & exportar mencs aglcar que o combinado ou um aclcar de gualidade
mferior, provavelmente o valor financeiro real da exportagfio serd menor que o da
fatura e o usineiro nfio serd capaz de honrar o "ACC™ na sua totalidade com o banco
credor.

Para a drea de crédito, saber que a parte da safra 94/95 comprometida com a
exportacio j4 foi produzida e embarcada, j4 ¢ uma garantia de cumprimento das
obrigaghes apesar da redugfio, em contrapartida, da safra como um todo.

No awal nivel de pregos praticados nesta safra, o agicar exportado
apresentou, a principio, uma margem maior que no mercado interno. No entanto,
nio se pode afirmar isto com seguranga porque 05 precos praticados no mercado
internc nio seguem exatamente o prego tabelado pelo governo na portaria que dita
08 pregos intemos, ¢ que fol a referéncia para o cdleulo de margens. A obtengio das
margens serd demonstrada no capitulo de “avaliagio de resultados” .

GRAFICO 11: Destino do agiicar por regifes
QUADRO 3 : Correlagio entre estoques, oferta e precos médios mundiais
GRAFICO 12; Precos no mercado internacional
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GRAFICO 12: PRECOS NO MERCADO INTERNACIONAL
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TV.7T COMERCIALIZACAQ

V.7.1 COOPERATIVAS

As cooperativas t2m poder de negociaglio com produtores independentes,
clientes e com o governo, o que atenua eventuais conflitos no ciclo produtivo, no
qual ha peculiaridades regionais e sazonalidades,

Algumas empresas s3o associadas 4 cooperativas. Quando assim o for, as
usinas repassam sua produgiio de aglcar e dleool para as cooperativas que se
encammegam da comercializagio e estoques. Hoje em dia, as cooperativas se
aproveitam dos armazéns das proprias usinas.

A usina cooperada nio pode comercializar o agicar produzido. Para a
Coopersucar € recomendivel que se tenha pequenas usinas, principalmente no setor
de refino, pois elas poderiam contribuir para a reducio dos pregos ne safra, visto
que elas desovariam sua produgiio na necessidade de gerar capital de piro. Quanto
maior for a percentagem tofal de aglcar comercializado correspondente 3
Cooperativa, maior € o poder de controle dos pregos por parte da mesma.

A0 se encarregar da comercializagiiv, a cooperativa regula a venda do agiicar
¢ dlcool das cooperadas da forma que The convém para obler pregos melhores. Ela
pode oplar por reter o aglcar até a entre-safra para remunerar melhor os seus
cooperados, s valendo do fato que as usinas nio cooperadas, em geral, desovam os
seus estoques logo na safra para obter capital de giro.

As usinas refinadoras que concorrem com a Coopersucar comercializando o
seu proprio agtcar sio;

USINAS REFINADORAS Milhes do sacas | % Mercado total
|GDF'EHSLIEAR—A-;3:|E:Er Uniao 20,00 57,70
BARRA-Acucar Debarra 6.00 17.30
ZILLC LORENZETTI- Agticar Digula 3.00 B.BS
PORTOBELLO-Aclcar Catarmensa e Portobelio 240 6,93
Rezende Barbosa nova América-Acicar Dolce 1.75 505
Trilux-Agicar Guarani 1.50 4,33
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Os cooperados possuem diferentes capacidades de produgio e entregam
peridicamente sua produgiio & cooperativa. No cntanto, a Cooperaliva somente
remunera o formecedor quando a venda ¢ efetuada e pelo correspondente ao
percentual relativo de sua produglio frente 4s demais, isto €, ha um rateio das
vendas ponderado pelo tamanho de cada cooperado. Como a venda ocorre an longo
do ano, o repasse ao fornecedor ocorre no mesmo periodo,

Do mesmo modo que ha distingiio de remunera¢io para volumes distintos
entregues, o agucar entregue ¢ também avaliado pela sua qualidade. Como se espera
de qualquer administragio, a cooperativa deveria vender o agicar pelo nivel de
qualidade correspondente, remunerando o produtor pelo gue ele produziv. Ocorre
que, ccasionalmente, a cooperativa, pelo seu poder de atnagio e retenglo do aglicar,
pode vender todo o seu agicar independentemente da qualidade pelo preco do
agucar de boa qualidade. Com isso, mesmo aguele produtor gue entregou o agicar
mais simples receberd mais do que devia.

A cooperativa remunera os fornecedores pelo preco estabelecido da "unicop”
que vale para 50 kilogramaes de agicar e 33.33 litros de dlcool aproximadamente.
Como hi varios tipos de agiear, adiciona-se o dgio de qualidade ao prego da unicop
praticado pelo mercado.

As cooperadas podem tomar 45% da sua produgiio em empréstimos pela
Coopersucar, sendo que estes recursos 3o liberados aos poucos conforme for sendo
entregue o aglicar combinado.

A Coopersucar procura se resguardar de qualquer tipo de nadimpléncia,
pedindo fianga quando dé os adiantamentos para as cooperadas. Este empréstimo ¢
visto pelos bancos com um risco menor que o empréstimo direto para as usinas, e
portanto, paga-se menos juros pelos financiamentos concedidos,

Caso a usina viesse a néo cumprir com a suz cota de produgdo, no equivalente
a divida, a Coopersucar teria direito as terras afiangadas da mesma.,

A5 receilas e margens sdo distintas para o aglicar exportado e o
comercializado internamente. Na teoria, a Coopersucar exporta o aciicar das
cooperadas que mais lhe convir, e repassa os lucros proporcionais 4 produgio mais
0 direito de tomar dinheiro em ACC, que é uma linha barata de financiamento.
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Quanto a uma empresa no cooperada, pode-se ser informado sobre o destino
e qualidade do aglicar. J4 para uma usina cooperada, se parie do principio que a cota
de produgio exportada € proporcional 4 cota de produgiio total em relagiio ao
montante total exportade pela Copersucar, Desta forma, do cunjunto de usinas
cooperadas, pode-s2 dizer que as usinas, cujo agticar é exportado porque fica mais
proxima des portos ou porque a qualidade ¢ mais indicada para exporiacio,
repassam o direito de tomar dinheiro via “ACC" para as demais cooperadas. Por
outro lado, tem algumas vantagens como a eveniual possibilidade de receber as
vendas por fora no exterior.

IV.7.2 EMPRESAS NAO COOPERADAS

Diferentemente das usinas cooperadas, as usinas independentes  sdo
responsiveis pela comercializaglio do préprio agiicar, o que lhes permite liberdade
para desovar seus cstogues no mercado no momento que mais lhes convenham,
recebendo & vista.

Para uma empresa ndo cooperada, acontece o mesmo que as cooperadas no
que tange as exportagbes. Elas nio podem exportar mais que o permitido pelas
cotas de exportaglo, a nio ser que haja excedentes e a sug cota em dleool ja tenha
sido produzida. O gue diferencia as exportacdes das usinas nio cooperadas & o fato
delas mesmas fecharem os contratos de exportagio, decidindo o prego, as condigdes
¢ 0 melhor momento para exportar,

Como se pode ver, a receita de uma niio cooperada ndo é constante ap longo
do ano, em relaglo ao agicar. A retengio ou nlio do aglicar em momentos de safra,
vai depender do conflilo entre a necessidade de capital e decisdes de mvestimento, e
o preco praticado.

Quanto melhor for o agicar produzido pela empresa, melhor € a sua situaciio
de liguidez. Em caso de aperto, a usina pode comercializar a sua producdo a um
prego menor que o de mercado, pois a margem de 4gio de qualidade permite que
1sto seja feito. JA para o aphear mais simples. nfio hd muito para descontar, pois
acaba-se atingindo o seu custo rapidamente.
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IV.8 CARACTERISTICAS DA AGRO-INDUSTRIA

IV.8.1 DESTILARIAS ANEXAS

Existem no Pais 376 usinas e¢ destilarias, sendo 169 usinas anexas, 24
independentes e 183 destilarias auténomas.

Ag refinarias anexas apareceram para refinar o agicar cristal produzido cuja
atividade era, aw¢ ent3io, dominada pela Companhia Unido. Como a Unido
monopolizava o setor de refinados, conferindo 0s pregos que quizesse para o
produto final, com claras demonstragdes de ineficiéncia ¢ alto custo, as usinas
verificaram a viabilidade de se fazer concorréncia ao agicar refinado da Umdo e
obier uma margem maior.

Muitas das usings, que tomaram esta decisio eram cooperadas e formeciam o

aglicas eristal para a Coopersucar que possui 99.99% da Companhia Unido. Se o

preca pratjmdﬂ fosse competitivo, desde o inicio, talvez nfo houvesse tantos
pretendentes para investir no ramo.

IV.8.2 ABASTEC 'MENTO DE CANA

A competigio SOUT 88 agmindljsir‘ia.s ¢ a valorizacio da matéra-prima por
regi®o a3, dofinir o apSteeImento das usinas ¢ o seu custo.

Alem . 4 b octee: M0 da cana, deve haver um cronograma de entrega de
matétia-prima “I“Em cegsidade de uniformidade na moapem, assim como
resirighes de capacidade S .4, 4 indistria, Como j foi dito, quanto mais a cana
espera na fila, menor € 0 TERC fiyento industrial.

Chega um MOMEMT ' ap gue g economia de escala passa a ser uma
descconomia porque a8 terras L yneeam a ficar muito distantes da usina aumentando
o custo marginal de TANSPON, o diminuindo o rendimento industrial da cana por
passar mujto tempo enire © 00T ya ¢ g geu processamento.

Pode sc dizer que a cans g, a;rfn tem mais risco que a cana de ano © meio.
Cada l‘i,'pl.‘_l de cana 1em mT..JE curva de crescimento que & mais acentuado em
determinados momentos, ©cando cujeita a exposigio em maior grau neste instante.
Esta circunstineia faz €0, gue 5 cang de ano ¢ meio scja menos exposta ao risco

devido a sua curva de CIesel qenis o & Eppca em que ocorrem 05 niveis mais criticos
de exposigin.
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1V.8.3 INCIDENCIA DE GEADAS

Quando se perde um fornecedor ou parte da safra devido a geadas, por
exemplo. nfo se consegue um fornecedor de imediato e incomre-se em despesas
nagquela safra.

As geadas fazem com que a safra se antecipe. Isto ocomre porque a cana fica
queimada nas pontas e amadurece mais rdpido, devendo-se antecipar o seu corte. A
disponibilidade de caminhfes para o transporte e a flexibilidade da logistica da
empresa e faz necessirio para ndo incorrer em grandes perdas, principalmente se
usina for bem vulnerivel 4 geadas pela sua localizagio,

Sempre que ocomer uma geada, pode-se afirmar que a quantidade de cana
esmagada serd inferior ao do plano de safra, embaora o saldo final desta diferenga
gomente venha a aparecer no final da safra. A incidéncia da geada, além de
antecipar a safra, compromete boa parte dela.

Hié produtos artificiais utilizados para antecipar a safra como € o caso do
amadurecedor. Pulverizando-o sobre as plantacies, acelera-se a formagiio de agiear,
devendo-se cortd-la em seguida.

A cana deve ser cortada quando atinge determinada concentraciio de aglhcar
para seu melhor aproveitamento. Contudo, se ela ndo for cortada nesie momento,
o5 aclicares comegam 2 se perder, porque ela comega a brotar.

Um dos motives que pode fazer o produtor usar o amadurecedor € a
necesidade de capital. A viabilidade ou nSo de se praticar esta estratégia depende de
ano parz ano, das condighes da cultura e do clima. Na safra 94/95 néo se fez o seu
use, dada a incidéncia de geada.
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IV.8.4 LOCALIZACAO

0 preco da cana vendida varia em funclo da localizac3o, seja porgue o custo
dc oportunidade da terra € alto, seja porque a demanda por cana na regiiio € maior.
E o que ocorre quando duas usinas estio instaladas préximas uma da outra e
disputamn lerras para arrendar.

O custo de oportunidade da terra é 0 montante que se esid deixando de
ganhar. Ha regides em que a tema € muilo mais cara gue outras ¢ por isto a cana tera
um valor agregado maior. No entanto, se a cana for utilizada para producio propria
de aglcar e dlcool, que possuem pregos definidos pelo mercado, o fato da cana estar
sendo plantada numa terra mais cara s6 faz com que a matéria-prima seja mais cara.

Paralelamente, toda a cana comprada de terceiros e as terras arrendadas terfio
um custo muito superior que as regides de solo mais pobre ou localizadas em
lugares menos estrategicos. Em contrapartida, ¢ bem provavel que o rendimento
agricola da cana seja maior.

Apesar de se ter menor custo de produgdo no Centro-Sul em relagio ao
Mordeste, no Centro Sul hid alternatives ao uso do solo no minimo S0 rentdvels
quanto i cana-de-agucar, enquanto no Nordeste ndo. Em outras palavras, pode-se
dizer que hd um custo de oportunidade menor no Nordeste em relagio as regides
Sudeste e Centro-Oreste.

IV.A.5 CUSTOS

As usinas do setor possuem altos custos fixos industrisis. Apesar disso, a
grande maioria das usinas possui osciosidade, mesmo na safra, em relag@o i sua
capacidade instalada.

Por este motivo, a economia de escala caracteriza o setor. QQuanto mais cana a
usina esmagar dentro de sua capacidade, mais diluidos ficarfio os custos fixes. O
fomecimente da cana-de-aglicar normalmente nie € abundante pela demanda ser
superior & oferta e pelos efeitos climdticos,

Os custos varidveis estio concentrados na safra, porque sio nestes seis meses
que as indistrias tem todas as despesas referentes a insumos, ftransporte,
funcionarios tempordrios, eic...
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IV.8.6 EFEITO DA INFLACAQ

O cultive da cana-de-agicar & saronal. Desta forma, toda a colheita e

produgio € feita em meio ano, enquanto que o consumo ocorre ao longo do ano.
Este efeito é mais arraigado para as cooperadas.

Por conseguinie, todos os custos varidvels estlio concentrados durante a safra,
enguanio gue as receitas s3o obtidas ao longo do ano. Esie custo de carregamento
de custos varidveis e o custo de estogue do produto produzido até que a venda s
realize é bancado pelos produtores. Esta caracteristica faz com que haja distorgbes
no balange em Legislaglo Societdria que prejudicam a visualizagho da situaghio da
usina. pelo fato dos custos parecern maiores do que realmente sao.

Normalmente, estes custos s3o0 bancados via endividamento bancério, porém
pode ser liquidado pelo caixa da empresa. Historicamente, compensa mais aplicar o
caixa da empresa e tomar empréstimo, pois o custo deste Gltimo sempre foi mais
barato que © custo de oportunidade das aplicages. Hoje em dia, este quadro esta
mudando devido 2 indefinigles quanto & politica de crédito agricola, e serd
discutido nos guadros de endividamento,

1V.8.7 INVESTIMENTOS NA AGRO-INDUSTRIA

A maioria dos investimentos feitos no setor & dirigido para a producio de
agicar. Atualmente o governo nao intervém na producio de agdcar que exceder a
cota definida, contanto que a cota de dlcool tenha sido cumprida.

Os investimentos de curto prazo sdo dirigidos para a aguisicao de frota
pripria, que se mostra mais ccondmica que a terceirizacio em certas regides.
Além disso, a frota propria permite um melhor desenvolvimente de logistica. Ha
usinas gue provém todo tipo de servigo direcionado & manutenciio e consumo de
combustivel dos caminhdes, mesmo para a frota contratada.

Atealmente, a maioria das usinas ndo invesie em novas usinas ou
expansio das mesmas. O investimento ocorre através da aquisicio de wsinas
ineficientes a um prego muito baixo, da aquisicio de terras, obiengdo de
fornecedores ¢ de terras arrendadas em maior éscala, ou da aguisicio de
equipamentos que entram nos cusos de manuiengdo. Isto ocorre porque muitas
das usinas nio utilizam sua capacidade mixima de moagém € mesmo gque
quizessem, deveriam fazer alguns reparos interncs para alcangar melhores niveis

de produtividade.
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IV.9 ANALISE DA SITUACAD ATUAL

IV.9.1 REGULAMENTACAO

E efetiva a intengdo politica de propressivamente desregulamentar e retirar o
Estado das atividades produtivas, abrir 5 economia nacicnal ao exterior, bem como
constituir o Mercosul,

Uma grande dificuldade a ser superada, no caso brasileiro, € a eliminagio do
"Plano de Safra" ¢ do controle de pregos, pois cssa climinagiio implicard no
fechamento ou redirecionamento da produgio das unidades menos eficientes.

E preciso haver uma consciéncia definitiva de que o setor privedo sucro
alcooleiro € composto por cerca de 360 unidade produtoras, e alguns milhares de
produtores agricolas, que procuram maximizar o seu resultado a luz das restrigties
macro definidas pelo Governo,

Enguanto isse, os produtores reinvidicam cormegdes no seguinte cendrio:
-0 preco definido pelo Governo para vendas no mercado inlemo é insuficiente para
cobrir custos meédios de producio de algumas usinas;
- 0 Governo fixa taxas de juros muito elevadas pars 8 a manutenciio de estogques;

- 0 custo financeiro dos financiamentos de custeio de renovagio de lavouras € muito
elevado;

- o volume autorizado de exportagdes ¢ maior do que aquele recomenddvel &
manutencio de um adequadoe abastecimento do mercado interno;

- falta orientagdo de politica energética para a manutengio de vendas de vejculos
num patamar compativel com os objetivos nacionais.

Até o final do ano esta simacio pode se tornar insustentivel e o setor
voliard a operar no limile caso 0 nove governd que se iniciard 95 nio tome
medidas amenizadoras.
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IV.9,1.1 POLITICA MONETARIA DO PLANO REAL

O Plano Real, de estabilizagdio econdmica, tem come uma de suas dncoras o
combate a0 excesso de demanda, pelo menos nos seus primeiros meses. O
instrumento de politica econdmica indicado ncsses casos ¢ a taxa de juros.

Ocomre que o setor sucro-alcooleiro, por suas caracteristicas peculiares, sofre
com esse tipo de medida, pois:

- forma estoques estruturais durante a safra de cana. Como o setor fatura cerea de
LSS 6,5 bilhies por ano, o pico de estogue corresponde a aproximadamente USE 3
bilhdes, ou a um estoque médio de 1SS 1,5 hilhfo. Estes estoques sio formados
pelo fato de que niio se pode armazenar cana-de-aglicar para processamento
posterior. A produgio ocomre em 5 ou 6 meses, ¢ as vendas de produtos finais
(agicar e alcool) em 12 meses.

= O governo aié agora ndo foi capaz de reconstituir os estoques de sepuranca de
alcool. Embora previstos em lei (no. 8.176/91), e regulamentados por decreto (no.
238), ainda falta definir o volume de dlcool comrespondente a ésse cstogue e a
origem de seus recursos.

Estes fatores fazem com que o setor esteja numa situaglio completamente
diferente do resto da economia, inclusive do resto da agricultura, que tem pregos
livres & ndo forma estoques estruturais,

Caso medidas corretivas compensatonias nfo sejam adotadas, nas dreas
fiscal on monetdria, serd ficil explicar porque terd ocomride um desequilibrio
qualquer entre ¢ferta ¢ demanda no futuro.

IV.9.1.2 DEFASAGEM DE PRECOS

A principal dificuldade encontrada pelo setor ¢ a defasagem dos precos da
cana-de-agicar, fixados pelo povemno, em relagio aos custos de produgdo
calculados com base em planilha elaborada pela Fundacio Getilio Vargas - FGV.

A razZo para a queds da produglio € a defasagem dos pregos do dlcool imposta pelo
governo para que scja mantida a diferen¢a em relagdo aos pregos da gasolina. Nig &
possivel manter um financiamento a Taxa Referencial mais juros sendo que o
preco da venda permanece congelado.
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IV.9.2 INTERNACIONAL

Mo mercado internacional persiste a situagiio de consumo de acticar superior a
oferta, sustentando alta das cotagies. A demanda proveniente de paises como
China, India, Siria, Egito ¢ Bangladesh continuaram favorecendo a alta das
cotaghes, As informagdes sobre a queda na produglio cubana, chinesa e indiana
fortalecem a expectativa de oferta aquém da demanda, permitindo a sustentagdio das
cotaches.

O maior incentivo a produgiio no Nerte/Nordeste foi a manutengiio dos precos
do agucar demerara em niveis elevados no mercado intemmacional devido a
cxpectativa de quebra des safras cubana, atingida por tempestades, e tailandesa
atingido pela estiagem.

A agroindistria da cana-de-agicar dos outros Estados do Mercosul estdio em
desvantagem em relagio 4 brasileira por no contarem eom os beneficios de apenas

duas cristalizagbes, 1otal valorizagio do melago resultante quando transformado em
dlcool, economias de escela, ete...
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V. AVALIACAO DE RESULTADOS

V.1 INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS

Sempre & importante lembrarmos gue os indices, isoladamente, nSo sSo
instrumentos para decidir-se um crédito. Além de ser fundamental o entendimento
da atividade opcracional na qual a empresa estd inserida, sempre devemos
considerar que o balango apresenta uma situglo estitica da empresa em determinado
momento. MNossa decisiio de crédito devers ter em mente a capacidade de pagamento
da empresa na época do vencimento de suas obnigagbes.

"Unicops"/lucro liquido

- (drea plantadafreceita-custo)) x (cana
esmagada/irea plantada) X
("unicops”/cana esmagada)

- peflete a dilmgdo dos custos fixos
industriais;
- refleie o aproveitamento dos recursos

produtivos;

- reflete 0 mix de produgio, por saber-se
que ¢ aglicar tem uma margem maior que
o dlcool.

Cana esmagada/ drea plantada

rendimento agricola

Unicop/cana esmagada

rendimento industrial

Lucro liguido/patriminio
agririo

- reflete taxa de retomo do mvestimento
B TeITas.

Endividamento/safra fundada
muodificado

- ¢apacidade de pagar ¢ endividamento
atual se continsar operande com
investimentos na parie agricola.
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Endividamento/safra fundada

- capacidade de pagar o endividamento
atual, aplicando o minimo ncccssanio na
parte agricola para colher o gque ja foi
imvestide,

Endividamento/patriminino
agririo

- ecapacidade de fornecer parantias e
avalizar operagbes

Lucro lignido/custo de
oportunidade da terra

- reflete a qualidade da commoditic
produzida frente & de maior valor
agregado

Geragio bruta de caixa/unicop

Para cada unicop produzida, quanto de
caixa foi gerado através da atividade
operacional da empresa.

Liguidez corrente

ativo circulante/passivo circulante,

Indica quanto a empresa possui de ativos

realiziveis a curio prazo para cada
unidade de passivel exigivel a curto
prazo.

Liguidez geral

ativo circulante mais realizivel a longo
prazo/passivo circulante mais exigivel a
longo prazo.

Capital proprio em giro/unicop

Cuanto cada unicop produzida consome
de capital proprio para giro.

" Recursos faltantes/valor da Tndica 0 monfante de recursos captados
produgiio fora da atividade, geralmente de bancos,
para suprir a falta de recursos proprios e
recursos obtiveis na propria atividade,
como fornecedores e IMpostos.
Capacidade de amortizacio de | dividas onerosas/geragio bruta de caixa
dividas

Comprometimento da
produgio

dividas oncrosas/valor da produgio




Spuilins o et koo o

V.2 QUADROS DE RESULTADOS

V.2.1 CONTROLE ACIONARIO/USINA

E muito importante associar & figura dos acionistas s usinas, porque o
controle aciondrio das usinas constituem-se de familias tradicionais que estio no
ramo hd muito tempo ¢ possuem, portanto, uma bagagem histdrica e tradicio no
setor. Percebe-se que hi muitas empresas que tem @ pripria usina e participacies
em outras. Também nota-se que hi muito grau de parentesco entre o controle

aciondrio das empresas, do qual pode-se esperar troca de beneficios e apoio em
€pocas mais dificeis.

Neste ramo, algumas das grandes empresas possuem colocagtes importanies
junto a orgdos brasileiros e cooperativas, o que lhes confere um poder maior de
decisio e informagdo. Dependendo do tipo de instimicio 4 que os acionistas estdo
ligados, pode-se reconhecer o tipo de postura e estratégia que ele deve adotar.

0 patrimdmio agriario € uma informacio relevante para que se saiba o porte
¢ a riqueza dos acionistas. Outros tipos de patrimdnio nos dizem respeito
pariicipagio em oulros negocios ou empresas do mesmo setor,

A nota da tabela de controle aciondrio é uma nota subjetiva que foi obtida
com o auxilio de analistas e gerentes mais cxperientes. O principal critério para
se avaliar o controle da empresa € através de uma ponderagdo entre ¢ patrimdnio
agririo, participacOes, reputagio e poder aquisitivo dos acionistas, lembrando que
530 pontos a favor:

- avais de outras empresas mais fortes, onde, por consequéncia a empresa
representa mais do que o aval emitido por ela para ouiras;

- presenga, na participagio aciondria de empresas menores, de grandes acionistas
de outras maiores;

- controfe unitirio 20 invés de familiar;

- diversificaciio pode ser benéfica ou maléfica e varia de caso para caso.

QUADRO 1: Controle aciondrio

90



|§ baephale LOFE O O NP S R Y

[ R =
0003 A
oOERL EHE 0 T e b gy
LT NIkl BREREES R S ) AAMAOE op EOpEERRESs BIHA
B %] RFRLL 15 R e dry
u B FOLLE R {3 L bt s it |
Lr B3 R L) R ] ugaa & RO OF wE Y,
[ e 1% T [ g il ppEURA AL
ot LR S Ay, epiailiang, FHHAE gy Orm s BERERHY ERILE
B L] I R o R e O B PILALEGL tnEl vapaey
- L EEEL [ LU TR T
Bk ero | 0 i sues g g 4 s, = E] [P R NN ) sl
E [y Py M B W e NN ESET ) R T %1 O | 8 11 i) e g
L] L] m— [ Bl T LT T e T T o
('S & el s R v ] AR TRy
e i - —— Exa il LR ET iy EaalaI T [T
ar a4 EE®EI agr ek L g g
L LR EHELE BT IEEL MRS W) & ARany DRpIID "W R sy
[ T3 £ ey ol L [ R BT roGlk PR s EEEi gy
25 b | (= 1% 1 |14 ] ol Sk opady
£ LA AL EFE e L2 LT o g gy wry
o 4 Wt e, g oLBG BigGs PRI
» L WS R roEg] (1.1 [EETE T
b i BT CTER T E3-1% R
fie o4 Ll LBEBEED B0k B Sy SpST
i 34 Fix S Ll wd (R T PP T TR ) ST
Bi 'L ] Ty TR Ay [ 11 &= ] P T Y iy g o ey i sl RS
[ B LHFLEL RRaE ) e SR
ur i T BEFTLL 173914 AN VAL CpUES 50 caEq i IpREARD
di ¥l 1 fa] AFi'L W B LELL LR Rty ]
u (3] B ik A0 MRy sy
¥l EL Lok B L858 2 0 By alanzy
ﬁﬂ -‘ il g |l e D ) B P e e L aa e Lot Ll e b 2 H ] -n.._ =TS AT P e Bewual g Wiy
KL i e i ) s B L8 ) G L e nmad T B Sty R
L wa SRR oscg 1 g dehmA D) bl Y]
VR =] kRl A v i Y Lok ] _
L BTy sy 0y i s

WRIEN S DY NOEFY F1080 800 -1 OBOWNT



_Andlise de crédite aplicada ae seter sucre alceoleiro

V.2.2 SAFRA FUNDADA

Safra Fundada ¢ 0 montante total de cana plantada, multiplicada pelo nimero
de safras vidveis restantes para aguels cana, convertide em moeda forie pelo valor
da cana na csteira ¢ deduzidos os custos de corte ¢ transporte, além dos lratos
culturais previstos.

Esle valor € lanto maior, quanlo mais corles estivercm previstos pama cana,
isto &, o valor da safra fundada engloba o valor de todas as safras que serfio obtidas
pelo nimero de cortes restantes, antes da renovagdo da cultura.

Por isse que ela depende do nimero de cortes previstos, que depende do tipo
de cana plantada, assim como da regifo e clime, e da idade média do canavial.
Cuanto mais novas as mudas plantadas, maior serd o valor da safra fundada .

Como as dreas de uma usina estio em estigios diferentes, o resultado final da
safra fundada deve ser uma somaidria da situacio atual de cada drea.

Lembrando gue:

Ouantidade de cana/safra = Area plantada x Rendimento agricola,

a formula de safra fundada é:

Z ({preco da cana médio previsto x drea plantada com mesma idade) x
i

(rendimento agricola x mimero de cortes restantes]) -

{custos de corte, transporte, arrendamento, renovacio, tratos culturais)),

onde n € igual ap ndmero de dreas com cana de idades diferentes .

O investimento na agricultura da cana-de-agicar deve ser avaliada pelo menos
nos proximos 5 anos apos o plantio. A cana-de-agucar, mesmo &pos cortada, possui
capacidade de crescimento para novos cortes. No entanto, apds 5 anos em média,

compensa o replantio porgue ao longo dos anos a cana perde o seu réendimento
industrial.

92




ndlise de crédito aplicad

Dado que as plantagdes tem que ser renovadas ¢ o custo de plantio ¢ muito
mais care que o custo de tratamento apos o primeiro come, o ideal seria gue os
agricultores ou usineiros dividissem a sua frca planiada em cinco ¢ fizessem o
replantio de 1/5 de suas propriedades plantadas ou arrendadas todo ano. Esta pritica

¢ adotada para que o custeio de plantio se dilua ao longo dos 5 ancs, ao inves de
endividar a usina de uma vez =0 a cada 5 anos.

Pode-se dizer que os custos por tonelada de cana esteira, estimando-se um

rendimento agricola médio de 83 toneladas'hectare e um prego para tonelada de
cana na ordem de R$10.80 sdo:

Custo Prego médio RS ton

renovagao R3371/ha 371783 1on =447
tratos culturais R$99ha 69 /87 ton= 1,14
corte e transporte R$4,36/ton 4,36
arrendamento 6 ton'ha 6 x 10.80/8Tton=0,75

Acredita-se que o endividamento deva ter uma relagdo de dependéncia com a
safra fundada.

E bem possivel que, quanto maior for o endividamento agricola da empresa
ou a alocagho de recursos proprios no ciclo produtive da usina, descontado
eveniuais aquisigdes de terras ou aumento do mimero de fomecedores de cana,
maior deve ser a safra fundada da mesma, pois provalvelmente este endividamento
originou-se da oblengdo de recursos para renovar as plantagdes.

Além do quadro de safra fundada foi feito um outro quadro ( safra fundada
modificada) com um propdsito um pouco diferente somente para efeito de
comparagio, pois nos indices utiliza-se o quadro original.
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V.2.2.1 RISCOS DE PROJECAO

a) A incidéncia de uma geada pode comprometer projegdes feitas para a terra
plantada cultivivel. Uma intempérie climdtica mais forte pode fazer a usina perder a
sua produgio e até nio pagar os seus credores, por deixar de gerar o caixa previsto.

b) A eficiéncia industrial vai caindo ao longo dos anos, Se a usina faz a rotatividade
de 20%% ao ano este efeito jé estd incorporado no rendimento médio. Caso contririo,
podemos estar colhendo um rendimento agricola de "pico”, sobre-avaliando a safra
fundada, ou de "vale", sub-avalisndo a empresa.

Percebe-s2 no quadro e safra fundada que o total de cana esmagada propria
nio € o produto da eficiéncia agricola pela terra plantada. Isto ocorre porque
dificilmente se colhe 100% da drea total renovada de um ano para outro. Neste caso,
utiliza-ge 0 menor valor entre o valor obtido pelo produto e o fornecido pela usina.

¢) Deve ser observado como a usina estd renovande seu canavial, Se o estiver
fazendo tudo de uma vez, via financiamento, ela tem alto grau de risco. Pode-se
dizer que hd maus indicics de gestio agro-industrial porque & usina estd criando um
pico de endividamento desnecessdric nagquele ano ¢ pode nio ter sucesso na
renovagio dos canaviais daquela safra se o clima ndo ajudar. Isio &, se niio houver
um indice minime de chuvas necessdno para o plantio, 2 empresa nfo renovard toda
a drea do canavial planejada e prejudicara o rendimento total da drea plantada,
Pode-se dizer que todo o investimento praticado naquele ano deve ser retornado
pelas safras seguintes. Isto quer dizer que o retorne depende dos pregos praticados
pelo mercade nos proximos anos, Caso haja um perfodo de queda de pregos, o
produtor pode encontrar dificuldades para pagar um investimento muito grande, gue
€ o de renovar a plantagio inteira de uma so vez.

d} Outro indicie de mé gestio € sustentar um valor de safra fundada baixo, porque
certamente terda no futuro de renovar suas plantagbes em nivel maior gue o ideal,
além de ter grandes chances de estar obtendo um rendimento agricola insatisfatorio
na safra atual (idade média alta).




A sintese das distorgdes que podem ocorrer ao se wtilizar o método, cazo nfio
se tenha informagdies atualizadas sobre a gestiio da usina, pelo fato de projetar um
valor de safra fundada normal (20%), quando na verdade pode estar acima ou
abaixo, esld na tabela abaixo. Na mesma tabela, assumimos que ¢ safra fundada e o
endividamento devem caminhar no mesmo sentido, isto €, se um deles & alto espera-
5¢ que o outro também seja,

[FRIMEIRA SITUACAO REALE | SAFRA FUNDADA | ENDIVIDAMENTO |
IMPRESAD DA DESCONHECIDA REALE REALE
ANALISE™) DESCONHECIDA CONHECIDO
BOA NORMAL BAIXO BAIXO
MORMAL RUIM BAIXO NORMAL
RUIM NORMAL ALTA ALTO
NORMAL BOA ALTA NORMAL

(*) Lembre-se que para o analista o valor de safra encontrado € o normal. Por
isso que pode haver falsas impressdes quando se compara com o endividamento
real.

¥.2.2.2 0O MODELO

Fatores que poderiam impactar a safra fundada das empresas e que deveriam
ser descontados, seriam:

- um desconto de cana esmagada relativo & drea de renovagiio, pois nem toda drea
renovada € colhida na préxima safra, principalmente se for cana de ano e meio.

- desconto relativo & previsio de perda de safre, pela incidéncia de geadas. Ha
empresas que afirmam que esti perda é de mais ou menos 5% a cada cinco anoa.

Estes descontos nio foram aplicados porque pegou-se © menor valor de cana
esmagada entre o calculado ¢ o fornecido pelas empresas. Ao mesmo tempo, nio
descontou-se o que seriam 1% ao ano de perdas com geadas em média, pelo fato
de que elas acabam induzindo ao aumento do rendimento industrial, apesar de
prejudicarem o plangjamento de logistica.
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V.2.2.3 QUADRO DE SAFRA FUNDADA

Este quadro determina a margem qué uma usina pode gerar na paric
agricola, caso ndo haja injecio substancial de capital por cinco anos. Isto é, tira-
s¢ uma fotografia de como estd a usina hoje, e determina-se qual a sua BeTacan
liguida de caixa presumindo-se que a empresa comercialize o valor de suas
planiages, bancando os custos de corle, renovagio e tratos culturais da cana aié
completar o quinto corte, sem contudo investir no que seriam as dreas de
[ENOVACAD.

E dificil ver um caso em gue se percam as plantaghes ou em que elas
sejam liquidadas por um prego menor que o de mercado para quc os credores
sejam pagos rapidamente, mesmo em caso de concordaia,

Abaixo aparece uma tabela que mostra todos os custos parciais referentes
a cada drea.

ESTAGID AREA CUSTODE | TRATOS CORTEE [CUSTOD
DA CANA TOTAL |RENOVAGAD| CULTURAIS | TRANSPORTE |ARRENDAMENTO

20 1 4 5 ) g
200 1] 4 i 4 4
20°% ] 3 - 3 3
200% 1] 2 3 2 2
20°% o 1 | 1 1
sobre  100% 1 id 15 15 15
Y da arag

Deste quadre de safta fundada, saird o valor de safra fundada que
compord um dos indices do endividamento,

O dnico custo de renovacio é devido ao fato de na data do trabalho e da
decisio da concessio de crédito, 30 de outubro de 1994, as terras gue deveriam
ser renovadas jd o foram,

Do quadre de safra fundada sai uma aota referente ao indice safra
fundada‘drea plantada que equivale ao aproveitamento das terras alocadas na
produgdo de cana de acicar.

QUADRO 3: Safra fundada
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V.2.1.4 QUADRO DE SAFRA FUNDADA MODIFICADO

Este guadro, que determina a margem que uma usina pode gerar na parie
agricola, caso suas operagdes sejam mantidas no prazo de cinco anos, foi gerado
para efeito de comparagio com o quadro real que serd utilizado na composicio de
indices de endividamento. O seu valor € estipulado considerando-se as receitas
referentes ao valor da cana colhide ao longo de 5 anos pelo seu prego awal e
corresponde & 70% do quadro de safra fundada. Os custos descontados sio os
custos de corte e transporte, tratos culturais, ¢ custo de renovaco, Ficou definido
que a idade média da cana € de cince anos e que € renovado 20% da drea total
plantada cada ano.

Abaixo aparece uma tabela que mosira 10dos 0s custos parciais referentes
a cada drea com idades distintas.

[ ESTAGIO | AREA | CUSTODE | THAT [ CORTEE |CUSTODE E"ln@
DA CANS TOTAL |RENOWVAGAD | CULTURAIS | TRANSPORTE |ARRENDAM
NOVA 0% i 1 3 3 5
1 CORTE 0% 1 4 £ 5 [
2 CORTE 20% 1 F § 3 B
3 CORTE 20 1 4 3 B 5
4 CORTE 20% 1 4 £ § 5
TOTAL sobre  100% 5 20 28 5 25
20% da drea

U indice safra fundada modificado/drea plantada nos informa a respeito
da taxa de retorno da drea plantada. Compararcmos o retorno do investimento em
terras em relagho ao custo de oportunidade da terra.

Concleiremos 2 respeito das atividades que compensam ser levadas
adiante em relaglo ao uso da terra.

QUADRO 2: Safra fundada modificado
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Anmndlise de cridire aplicada ao setor sucre alcooleire

V.2.3 RECEITAS E MARGENS INDIVIDUAIS

Determina-se qual ¢ a receita provivel para a safra de 94/95, além da
margem operacional esperada para a usina. Na margem operacional, ndo estio
inclusos os juros financeiros devidos & taxa de juros cobrada rclativa ao
endividamento bancario.

Fica invidvel deduzir desta margem o custo financeiro real porque as
informagdes disponiveis nio sdo suficientes e o nimero de empresas é muito
grande. A simples utilizagio dos endivididamentos parciais associados a cada tipo
de operagio nio resultaria mum valor muito confidvel porque hi fontes de
financiamento que vem desde dois anos atrds e como se sabe, as taxas brasileiras
tem muita volatilidade,

Para chegar na margem liquida, refirou-se da margem operacional um custo
financeiro de 60% ao ano, equivalente hoje ao custo de carrcpamento da "TR"
mais 12.50% ao ano, incidido sobre metade dos custos operacionais durante um
prazo médio de seis meses, que sio justamente o estoque & prazo médio das
UEInas.

Os pregos de venda, por outro lado, também s4o conservadores, porque sio
0s precos divulgados em portaria pelo governo. Sabe-se que os pregos reais de
mercado ficam acima destes pregos regulados,

Hi enorme dificuldade em se conseguir abertura de custos de uma usina,
pois elas nio tem interesse nenhum em divulgar a sua margem real para os bancos
e temem que esta informagio seja divulpada de alguma forma. Algumas empresas
nao sabem qual € o seu custo real, e muito menos quanto deste custo corresponde
a producio de dlcool e quanto ao aglicar. As que sabem nfio tem interesse em
divulgar para nio serem tributadas sobre o lucro real.

As margens individuais foram calculadas com os mesmos pregos divalgados
pela portaria e mesmos custos estimados para todas as empresas, o gue nos dd um
bom parimetro para comparagio entre elas,

A margem total é consequénciz do mix de produgio de cada usima A
introducio de custos distintos para cada tipo de agicar evita que as usinas tenham
SeUs pregos super ou subestimados por apresentarem um mix de produgio
diferente da usina que originou estes custos. Ao término das simulactes verificou-
se que a margem obtida para os aglicares coincidiram com as margens divulgadas
pelas poucas usinas que o fizeram,
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V.2.3.1 DETERMINACAO DE CUSTOS INDUSTRIAIS

Os custos médios de fabricagio dos agicares foram estipulados & partir do
orgamento de uma usina média. O orcamento geral foi dividido em parte agricola,
de transporic, indusirial ¢ administrativa, Como nio hd dados precisos sobre os
custos industriais de uma inddstria, estimou-5e que 0s custos relativos & indiistria,
administragio e manutenco, serfio divididos entre a produgio de dlcool e agicar
proporcionalmente a0 nimero de “unicops” de cada um dos produtos, Para a
parte agricola ¢ de transporte, apesar de se ter ¢ mesmo problema, pode ser
estimado a parcela correspondente a cada produto através de alguns cilculos
baseados nos rendimentos agricolas e industriais, Estes custos sio proporcionais a
area plantada que & encontrada através dos cdlculos descritos abaixo.

Dado o nimero final de "unicops" de dlcool e aglicar, ransformam-ge estag
medidas para kilogramas de aglcar e litros de dlcool, segundo o valor em
"unicops” para cada caso, Pelo rendimento indosirial é possivel saber o guanto de
cana esmagada foi necessdrio para fazer a produgio de cada um. Finalmente,
através do rendimento agricola, € possivel determinar qual foi a drea plantada

necessiria para se atingir aquela produgio.

Assume-se, que o custo agricola, derivado da obtengio e produgio de cana
e 05 custos de transporte, referentes ao aglhear € dleool independentemente, sejam
proporcionais a drea cultivada para cada produto.

Chega-se & conclusio que a proporgio destes custos estimada € praticamente
a mesma que as proporgdes relativas i produglo de dlcool e agiicar.

Quanto ao custo do dleool anidro em relagio ao dlcool hidratado, que
possuem precos de venda diferentes, pouco se pode acrescentar, dividindo-se o
custo total proporcionalmente entre eles.

Ji para o aglcar, ao invés de considerar o mesmo custo de fabricagiio para
qualquer tipo de agucar, o que prejudicaria as empresas que fizessem em maior
escala o aglcar "standard", resolveu-se um sistema de programagdo lincar no
"solver" do excell, onde o custo adicional de transformar o agiicar "standard” em
agdear de melhor cor € proporcional ao dgio de qualidade sobre o prego de venda
em relagdo a 49% do custo principal de producio do agicar mais simples. Estes
49% referem-se & proporgde correspondente  aos  custos  industriais e
administrativos.

101



\ndlise de cridito aplicad rcoale

Isto pode ser feito porgue a usina abriu o seu "mix" de produgio. Como em
cada usina existe um "mix" diferente de produglo, € essencial que sc faca csta
distincio de custos,

Como foi dito, o custo médio foi obtido a partir do orcamento anual
operacional de uma usina de médio porie € do mimero previsio de "unicops" a
produzir. Esta usina pouco foi afetada pela geada, sendo que a sua previsio
praticamente estd-sc concretizando. Além disso, o orgamento operacional que foi
aberio corresponde & atividade normal da empresa, considerando ama manutengio
que compense a depreciagdo dos equipamentos. Desta forma nio se estd
incorrendo no erro de pegar um ano atipico, seja por investimento ou por
renovagio de area plantada em nivel diferente do ideal.

Checou-se o custo médio oblido para esta empresa através da comparagdo
com os valores obtidos da demonstracio de resultados mensal de uma outra usina
de porte muito proximo,

() governo estabelece os pregos do aglcar € os dgios de qualidade que
deveriam ser praticados. No entanto, o prego praticado & o de livre mercado e na
maioria das vezes o agio real é superior a0 determinado pelo governo. Quando
isso acontece, qualquer usina pode incluir esse excedente no custo de
transformacio ou sub-faturar as proprias vendas.

QUADRO 4: Planilha de estimativa de custos
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sndlise de crédtito aolicad icooleiro

V.2.3.2 ESTIMATIVA DE "MBC"

As margens para cada empresa foram obtidas através da margem estimada
para o mercado interno. Fica invidvel tentar descobrir junto is empresas o quanto

foi exportado e a que prego foram fechados o cimbio e as exportagbes,
QUADRO 5: Comparagio das margens no mercado interno e externo

Apos determinar-se 35 MArgens, mMonta-se um quadro que reune todas as
margens € receitas enconiradas para as usinas. As margens peradas das usinas sio
associadas a cada endividamento Hguido total,

Uma vez obtida a margem, gostariamos de simular qual é o efeito sobre o
endividamento liguido de dezembro de 1993 para todas as usinas. Nesta época,
présumimos ué as empresas terminaram o seu ciclo operacional da safra atual e
gue j& arcaram com bem mais de 2/3 dos custos de produgdio estimados para o
ano. Pode-se dizer isto porgue os custos malores estio nos custos variiveis gue
estio encerrados até entlio.

Resolvemos o caso subtraindo do endividamento liquido, o estoque a prego
de mercade gue cada usina em particular ainda temn para comercializar, o que nos
mostra uma situagio bem mais real, caso se tenha o estogue fisico em dezembro

de 1993,

Se tivessemos o endividamento de 1 de maio de todas as empresas,
poderfamos  estimar com  facilidade o comportamento do  endividamento,
descontando dele a margem liguida estimada para o ano safra.

Particularmente, nesta safra, as empresas terminaram suas atividades antes
gue 0 normal pelo adiantamento de safra provocado pelas geadas. Apesar do
cfeito maléfico, isto fez com que elas reduzissem O8 Seus Cusios variavels em
aproximadamente 1/7 por terminarem a safra um més antes. Note-se a situagao de
escassez de cana que obriga os usineiros a manter um custo fixo elevado em
termos de depreciacio, enguanto estariam moendo se pudessem.

A noa de qualidade dos indexadores deriva do tipo de moeda e prazos do
endividamento, e serd explicada no capitulo de endividamento. Esta nota aparece
na labela, para que o endividamento liquido ol possa ser comparado com 08
instrumentos e operagies utilizados na sua estrutura.

QUADRO 6: Geraclio de caixa e previsio de endividamento
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_Andlise de crédite aplicada ao seter sucre alcoeleire

V.24 EVOLUCAO DE PRODUCAO TOTAL E DE ACUCAR

Documenta somente ¢ crescimento fisico de cada usina € € ponderado pela
proporcao atual de produgio de agicar. Determina-se uma nota de formula:

“UNICOPS 94/UNICOPS 93 x % ACUCAR 94"

onde, o maior valor encontrado serd a referéncia de nota dez ¢ o menor valor séra
o de nota cinco, O efeito matemético de se atribuir notas de zero a dez ouw cinco
a dez € o mesmo, porém o efeito psicolégico ndo seria 0 mesmo gue para uma
nota inferior a cinco.

0 aumento de "unicops” ¢ considerado um fator positive, desde que o custo
marginal ndo esteja aumentando por "unicop”. Ao mesmo tempo, este aumento de
"unicops" é tanto melhor, na atual conjuntura, guanto maior for a porcentagem de
agucar produzida. Deve ser percebido que ndo se avalion o aumento em termos de
participacio de aglcar na produgio, porgue ele ndo € nenbum demérito desde que
os niveis do ano anterior fossem elevados.

As empresas ndo sdo comparadas, neste caso, pela produglio fisica de
"unicops”. Estc efcito ji foi observado no quadro de margens. Aqui tonta-sc
verificar o crescimento de cada empresa, independeniemente do seu tamanho,
ponderado pela participacdo do aglcar, cujas vantagens frente ao dlcool foram
discutidas ao longo do trabalho.

A questio de economia de escala, no gque tange & guantidade de cana
esmarada, € avaliada nas proximas tabelas ainda no tema agricola.

QUADRO 7: Evolugio da produgio
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V.2.5 EVOLUCAO DOS "HIGHLIGHTS" AGRICOLAS

A receita das safras dos anos 92 ¢ 93 sdo as receitas proveniemes do
produto do ndmero de "unicops” pelo preco médio da "unicop” ao longo daquele
ano. A receita de 94 € a projetada pela planilha de margens € receitas individuais.

Documenta a independéncia em termos de cana ¢ crescimento de cada
usina. A evolugio de terra plantada, ponderada pela porcentagem de terra
propria, airibui um indice de confian;a a uma empresa. A evolugio de terra
plantada nos diz acerca do investimenio, estratégia e concernimento da empresa
com a atividade, Como vimos, varios acionistas destas empresas possuem
negheins em oulros TAMOoS,

Ja discutin-se a respeito da importincia da terra propria. Este efeito benéfico
pode criar algum efeito contrdrio, em contrapartida, no endividamento da empresa,
cago esta medida nio tenha sido tomada com caixa de origens adequadas, como
capital proprio ou geracdo de caixa,

A nota de evolugiio dos "high-lights" € formada pelo produte da evolucio de
terra plantada com a evolugio do porcentual de cana propria, cuja formula é:

“TERRA PLANTADA 94/93 x %CANA PROPRIA 947

V.2.5.1 CANA PROPRIA

O indice de porcentagem da cana propria € importante porque a cana de
terceiros ¢ mais cara, Quanto maior for a porcentagem de cana de terceiros em
relagdio 4 outra usina da mesma regifio, menor deve ser o valor de safra fundada por
tonclada de cana em relag@io a uma usina da mesma regido, pois cle reflete o prego
médio gasto pela aquisigio de cana para esmagar. Normalmente as usinas mantém
pelo menos 50 % de cana propria (de ierras proprias ou amendadas) para viabilizar o
seU prego e manter uma margem de sepuranga parz o caso de virem a perder um
fomecedor,
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Considera-se @ cana de acionisias como cana propria. O fato da terra ser de
acionistas ou da propria usina implica que a usina nlo come nem o risco de
fornecimento, nem o risco de descasamento entre o preco da cana e o prego do
agicar e dlcool. Um dos motivos gue faria 0 prego aumentar, seria a falta de cana
disponivel. Mesmo que o prego da cana de mercado aumente, o prege da cana
plantada em terra de acionista nio sofrerd o dgic praticado pelo mercado.

E importante frisar a importincia de cana prépria para uma usina. Em termos
de decisiio de crédito, deve ser analisada a possibilidade de desentendimentos entre
ammendador ¢ amcndatario, fomecedor e usina, o que viria a prejudicar o
abastecimento.

A dependéncia da cana de fornecedor € uma situagdo pior do que depender de
arrendatores. Quanto maior for a dependéncia de uma usina em relagdo a0 mesmo
fornecedor, maior serd o riseo que ela estd correndo. Por isto, quanto mais terra
propria ou arrendada se tiver, melhor. Normalmente, quando sc percebe a
interruppio do fornecimento da cana, a usina procura aumentar a drea propria
plantada jd para a proxima safra.

Levantamentos da Copersucar nas usinas cooperadas do Estado de Sio Paulo,
apontam participagio de 70% de cana propria (terras proprnas da usina & terras
arrendadas), e de 30% de cana de fornecedores.

V.2.5.2 INVESTIMENTO EM TERRAS

Az uginaz gue nio adquiriram terras quando ainda podiam, e que hoje estdo
cercadas por usinas maiores, estariam fadadas a desaparecer no longo prazo devido
aos altos precos pedidos por fomecedores. No entanto, por enquanto 0s pregos
estabelecidos para o aghcar tem acompanhado o prego da cana e ainda hi
disponibilidade de terrac para arrendar, que no fundo sio uma 6tima alternativa para
a falta de terras proprias devido ao alto custo destas € o tempo necessirio para o
retorno do investimento.

QUADRO 8: Evolugio de "High-lights"
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\ndlise de crédico aplicad ; lcnolei

V.2.6 INDICES OPERACIONAIS

Sdo indices que dardo origem a notas, de maior peso na nota final, e gue
devem ser comparadeos em relagio 4 média do setor. Os Indices médios sio
indices ponderados, ora pela producio de cana esmagada, ora pelo nmimero de
"unicops™ produzido.

O mais correto, seria comparar as usinas por faixa de porte (capacidade de
producfio), em relacio 3 média desias usinas. A comparacio seria mais efetiva
porque o5 indices como distincia média e rendimentos industriais estio muito
ligados ao tamanho e idade das empresas. No entanto, como o niimero de usinas
de maior porte para as de menor vai diminuindo, mantendo-se aproximadamente a
mesma produgio por faixas, se utilizari a média ponderada.

Quando se fala de rendimento agricola e industrial utilizamos as medidas de
tonelagem de cana por hectare plantado no primeiro caso, e "unicops” totais sobre
tonelada de cana esmagada no segundo caso. Uma "unicop™ é ignal a 50 kilogramas
de agucar ou 33,33 litros em média de dlcool.

MNio sfo utilizadas as medidas de “pol” e "brix" , embora sejam medidores de
rendimento e teor de aglcar, porque as amosiras da produgo utilizadas para se
chegar ao seu valor deveniam, pela teora, ser tiradas em etapas especificas da
produc@o em todas as indistrias. Contudo, nio é o que acontece, havendo distorgdes
incorretas entre as usinas,

A nota foi obtida sem formulas porque ndo hd um modo efetivo de comparar
os indices: idade média, distineia média, eficiéncia agricola e industnial, etc.. Desta
forma, as notas foram obtidas com o auxilio de analistas mais experientes, através
da observa¢lio dos dados procurando-se montar um "ranking"” das empresas através
dos seus indicadores.

QUADRO 9: Indices Operacionais
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{niics e cridits aolicad leanlei

V.2.T ENDIVIDAMENTO

E importantissimo que s¢ obtenha o endividamento da usina, seja de que tipo
ele for.

A usina ndo tem uma restrigio de quanio ela pode tomar de dinheiro, Cabe as
instituigdes credoras analisarem se a empresa fard uma utilizag@o consciente dos
recursos ¢ a sua necessidade.

Caso as usinas formecessem balanceies mensais, poderiamos montar o fluxo
de caixa més a més da usina, percebendo gue o pico de custo agricola de uma usina
ocorre normalmente em novermnbro ¢ dezembre, devido ao pico de estogues
formados. Ao mesmo empo, perceberia-se que se paga mais pela cana nos meses de
agosto ¢ setembro porgue o5 fornecedores preferem vender a cana nestes meses ja
que ela atinge o seu nivel méximo de sacarose e pode-se cobrar mais por isso.

Devido a esta caracteristica do setor, que afeta em maior intensidade as usinas
que tem pouca participacio de cana propria no total de cana esmapada, o
endividamento da usina varia muito de més para més. Como o nimero de usinas
analisadas é muito grande ¢ cada uma delas nos fornece o endividamento em épocas
distintas, @m-s¢ distorgdes quandoe clas sdo comperadas pelos indices de
endividamento de épocas distintas. Por isso, usamos para efeito de comparagio o
endividamento de dezembro.

Os niveis de endividamento foram pedidos para as usinas desde junho de
1994, porém as datas de entrega variam desde julbo st agosto. Estas diferencas sdo
observadas nos relatérios individuais de cada empresa.
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V.2.7.1 QUALIDADE DO ENDIVIDAMENTO INDIVIDUAL

Neste quadro, momntado para cada empresa separadamente, € atribuida uma
nota & administracio financeira, A vsina pode tomar recursos por prazos e com
indexadores distintos. Por enguanto, nio associaremos o endividamento as
atividades especificas que ¢ geraram, como investimento, capital de giro para
folha de pagamento, recursos para o giro operacional, efc. ..

Estas informagbes sllo importantes para o analista verificar se ha
descasamento de prazos ou indices, e se o perfil da divida estd de acordo com o
emprego de capital. Dado a qualidade dos indexadores, atribuiu-se as seguintes
notas:

INDEXADOR/LINHA DE CREDITO N
ACC-Adiantamento de contrato de cdmbio
"Warrantagem"”

Crédito rural

Capital de E—E"'

Finame

Pré-papamento

Resolucio 63
Fornecedor

ACC: O "Adiantamento de contrato de exportagio (ACC)" € uma linha barats e
longa opcional dos exportadores. Constitui, portanto, uma boa linha de
financiamento, que pode ser uiilizada inclusive para arbitragem da taxa de juros
interna € exierna guando ndo utilizada. A margem que se conséguia com a
arbitragem diminuiv um pouco apds o plano real, porém scmpre constituiu um
custo menor que os indexadores mais juros nacionais. O prazo desta operagio é
de 180 dias antes do embarque, porém, vem sofrendo alpumas modificagdes.
Antigamente, podia-se aié conseguir um ACC por prazo maior que um ano junto
ap Banco Central. Apds o embarque, pode-se conseguir mais 180 dias de
financiamento através do "Adiantamento de comirato de exportagio apds
embargue (ACE)".

u-hw:-'51'.n-n-4-=-.u:sln
-

Por ouiro lado, um ACC significa o compromisso de exportar o produto
combinado. Caso a usina nio performe a sua exportaclo, o banco ¢ cmpresa tem
que honrar com as despesas de juros e multas. Hoje em dia, as exportagdes sio
um bom negdcio porque os pregos estio altos. Quando se antecipa um contrato de
exportacio corre-se o risco de que os pregos de exportagio no futuro nio
compensem o custos. Tamhém podem ocorrer eventos nio premeditados como a
taxagio de 10% sobre a guia de exportagio para o produto agiicar que scontecen
no final da safra de 94, corroendo a margem do exportador,
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_Andlise de crédito aplicada ao setor sucro alcooleiro

"WARRANTAGEM": A "warrantagem" € o crédito cedido com a garantia de
entrega do produto, correspondente ao crédito, no case de inadimpléncia do
devedor. Esta produgdo deveria estar disponivel na data de contratacio da
"warrantagem"”, porém os bancos assumem o risco ¢ cedem o crédito quando a
empresa tem tradigio, mesmo sem ter o produto. Hoje em dia € uma linha cara,
pois custa 12.50% de juros reais mais um indice de nflagio. A "warrantagem”
foi criada para financiar os produtores de dlcool na manutencio dos estogues até o
recebimento da famra, e tem um prazo de 30 a 90 dias em média.

CREDITO RURAL: O crédito rural funciona da mesma forma que a
"warrantagem”, s6 que para um prazo mais longo, e deve ser efetuado por bancos
que tem depdsito a vista. As taxas sio muito proximas is da "warrantapem”.

CAPITAL DE GIRO: O capital de giro € uma linha de financiamento de curto
prazo, um més, € recebe uma nota muito baixa porque se cobra muito caro por
este tipo de financiamento. A taxa cobrada é semelhante a2 de um "Certificado de
depdsito bancdrio{CDB)", acrescida da tarifa cobrada pelos bancos para fazer a
operago. Pode-se dizer que a dnica linha mais dispendiosa que esta & o “hot-
money” gue é o dinheiro tomado por um dia.

FINAME: O Finame, hoje em dia, também € uma linha cara, porgque o Sed custo
de carregamento estd atrelado 4 TR que mede toda a inflagio acumulada desde o
Plano Real.

PRE-PAGAMENTO: O Pré-pagamento é considerado uma linha barata, pois se
refere & um financiamento obtido a taxas externas, dado que a empresa exporna.
Ele é ainda melhor que o "ACC" porque a empresa liqmda a exporiacio com o
importador antes do embarque, o que lhe confere um prazo de financiamento
ainda maior. O Pré-pagamento tem o risco de que 0 €xportador nao honre com o
scu compromisso, o que € dificil porque as multas so muito caras e ndo
compensa a comercializacio do aglcar correspondente em outro lugar, Isto
somente aconleceria caso o produtor perdesse a produgio a ser exportada.
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RESOLUCAO 63: A Resolugio 63, que sao as captagdes obtidas pelos bancos no
exterior com a finalidade de repassi-las para empresas com atividades produtivas,
€ uma linha de financiamento de trés anos com [aXas externas um pouco
superiores as taxas cobradas pelo ACC ACE ou Pré-pagamento. No entanto, a
sud nota alta € devido ao longd prazo que a empresa tem para gerar o caixa
necessario para saldar sua dividz. Do ponto de vista de uma empresa, esta linha é
muito bem avaliada. Os bancos temem em aprovar um limite muito grande para
esta linha, porque afinal, se estd dando crédito para a usina por trés anos, prazo
em que podem ocorrer mudangas significativas em qualquer setor.

FORNECEDORES: Por iltimo, considera-se a linha de fornecedores num
patamar bom de classificagdo, pois s¢ a empresa estd se financiando com o capital

de fornecedores € porgue certamente estes recursos s3o mais baratos do que
procurd-los diretamente no mercado financeiro.

O endividamento de curto prazo comresponde ds obrigagbes devidas,
relativas 4 atal safra, ¢ o liguido é a diferenga entre o total e 0 montante das
aplicagdes.

A nota € obtida pelo produto da nota auferida para cada indexador pela
porcentagem equivalente do endividamento total relativo dquele tipo de passivo.
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V.2.7.2 INDICES DE ENDIVIDAMENTO E LIQUIDEZ

Todos os indices operacionais que envolvem endividamento siio calculados
em relagio ao endividamento liquido total, pols muitas vezes se quer comparar o
saldo devedor verdadeiro da empresa com a sua capacidade de amortizi-lo.

= Endividamento Liguido/safra fundada :

E a capacidade de pagar o endividamento atual, aplicando o minimo
necessirio na parte agricola para colher o gue ji foi investido. E um indice gue nos
diz a capacidade da usina pagar os scus credores com parte do seu ativo que estd na
terra. Sabe-se que dificilmente uma usina ou empresa qualquer vai se desfazer de
terras, de ativos imobilizados ou produgiio a um prego qualquer, com a intencio de
saldar as suas dividas apds pedir concordata.

Cluando a empresa pede concordata, ela pode continuar com o seu ciclo operacional
e tentar pagar os seus credores até que o prazo estabelecido para a concordata
termine. Somente quando for decretada a faléncia € que as terras e todos os ativos
envolvidos vBo compor a massa falida para pagar os credores. Duranie a
concordata, cabe aos credores decidirem sobre a manutengio das linhag de erédito e

ajuda a empresa concordatiria, afim de ajudi-la a sair da crise. Quando uma
empresa € abandonada pelos credores numa situagio desta, dificilmente ela

consegue continuar operando.
s Endividamento Liguido/patriminio agririo:

E a capacidade de saldar dividas em caso de faléncia com o patriménio em
terras. Somente quando se tem um relacionamento muito forle ¢ amistoso com os
proprietirios dausina € que se pode contar com estas termas durante a concordata.

Em caso de faléncia, deve ser lembrado que antes de se pagar os eredores, o
saldric dos funciondrios e as contas a pagar, relativas & fornecedores, tém
preferéncia sobre os bancos. Também ndo se pode contar com a conta de aplicagfes
porque em caso de dificuldade da empresa, certamente esta conta vail diminuindo
conforme a situagio se deteriora, aumentande o endividamento liguido.
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Como ja foi dito, para compaor os indices utilizamos sempre o endividamento
liquido, pois assume-s2 que 4 empresa tomou uma linha de erédito barata para
aproveitar-se das taxas de mercado.

& Luero liguido/custo de oportunidade da terra:

O custo de oportunidade da terra ¢ o montante que sc estd deixando de
ganhar, por exemplo, na produio de laranjas na regidio de Ribeirio Preto ou outras
commeodities que possam ser transformadas em produtos de valor agregado maior.

A firea plantada de laranja invadiu terms plantadas com cana nos anos 86 e
87. Hoje em dia o movimento € contrério, o que indica que a atividade ligada a cana

estd com uma margem maior que a da laranja.

O setor de laranja difere do setor de cana quanto 4 terra proprna plantada das
empresas. Enquanto que na média, as usinas tem terra propria acima dos niveis de
60%, no caso da laranja a média estd em tormo de 12%, sendo que a maior tem 30%

de drea propna.

Mo inicio, o setor de cana funcionava de mesma [orma porque os
investimentos iam para a drea fabril. Com o tempo, percebeu-se que nfo era uma
boa politica depender de fomecedores, que sio muito voldteis por produzir o
produto que estiver com o melhor prego. Apesar das empresas do setor da laranja
estarem se conscientizando disso, o prego atual do produto mal & suficiente para se
pagar o custo de produglio,

QUADRO 10: indices econimico-financeiros

119



¥ TR Y

= : s o T =T i3 T

L] 1% 1 Wl M w6 0 wa [ [ZH T O ] -
L] L] L1 L] [*i (et ] o L] Lo =3 (o5 0 ETE L1E0-] L
ra e LA L] i =] e L] L | L HOE e
Tha =R B d (191 SFEL 1] i1 L maj E BNl &L [ TET] e
F'd o e LL'W Fa 4] ].11] e ol 0L L i Lelay 4
L1 i i'a Ek'i orL'a [ 1] 1o} 4] FLiEE RN TiE L]
(3] -1 3 ma L] aLa [ L] wE [ 3] [ - muni BFia
IR iri Lw'r i (IR = (= ¥ ey [STR RN SiLEf -]

! 1% = LT Ly} L o] [ o] BEi o [E=S] b CHE

of 0w (313 rd T Bl i T mn e EAL'LL =
B L1 (TR o ETFD (5] a¥| CF el &N [ i

L] L] L] Ma ' IR 0 ' 1a EEE [ ]! HOE

L] L] Lo i L] Bisda L] L% b LYE W ESL

& aw Wy n L Ae L] L] fLE] sal | mwE iy

1 (L] L5 ] a0 iy ity (3] s EY LR [ RL: e

BE ik die [ T ar'i dieo (] 4.3 F ok F4o1 B CEa0 - g i8

La i FL T FN BRED EED L E=u Hoak e e

L1 L (g i R L-p ol L) L ¢ L= T [ L]

L ] & rL U [ ¥l BT 1% 4] [ -] Ll i FL

L s e ' BB o] ERE ] L] ELERE Wk E T e

£ (] B o HLE LD ' L] ] & LF T pEl L

i (¥ ) i Wl rLol B0 EFD [ 4] Bid i Wi B o £

ot ) ™y Bl w’e Wi a0 e ©@a i AL B

-] EE 2 _mo L i L&n ALE L] dEEE Bl &r ERL

B ¥i L " Tl e L oL ] v i a

®E ='n e an T =T =i . [ s CRE SaLear G

L L} | L (- ors BT B'a Hr oy Eiddt EPE T HEFL

Z30IN0HT 3 DLW ONONT 30 E3300N 01 Oud¥nid



\ndilise de crédito aplicad Goantid

V.3 RELATORIOS INDIVIDUAIS
V.3.1 EMPRESA: CIA ACUCAREIRA SANTO ERNESTO

Limite Anterior: USH 3,5 MM,

Limite Proposto: USH 2,5 MM, ndo cumulativos sendo USS 1,5 MM para 3
anos com hipoteca, e USS1,0 MM para operagoes de
cambio com vencimento até Dezembro de 95.

Visitada em: 09/09/1994

CONCLUSAO: "RISK RATING" PROPOSTO: 3R -3

Pontos Positivos Pontos de Risco
* Administraglio que inova nas operagdes, | * Baixo indice de cana propria.
sempre procurando obter o melhor
desempenho  (pioneira na  imporiagio
dlcool X exportagio de aglcar).
* No passado desmobilizou ferras para | *Encontra-se numa regifio de
reduzir endividamento. concorréncia acimada de cana.
. Aproveitando as condigdes | * Endividamento Bruto elevado para
mercadelogicas, € atualmente uma usina | o porte da empresa.
com om dos percentuais mais altos de
produgdo de aghcar.
* Bituagdo financeira apresentando
recuperagio, mostrando  ginais  de
equilibrio.

1) GESTAD AGRO INDUSTRIAL:

( nivel de moagem da Santo Ernesto em torno de 1,5 MM de toneladas é o
porte em que a empresa prefende se estabilizar. Na atual safra, devido ao indice de
renovagdio acima da media, proximo a 30% da drea plamtada, o nivel de
esmagamento val ser pouco menor gue a safra passada.

A empresa consciente de seu indice de cana proprio baixo (50%), e da
localizagBo da mesma onde a concomréneia por cana € alta, plancja investir em
expansio de drea plantada propria, em terras arrendadas, na diregiio do Rio Alcira,
contririo ac eixo de expanslo das oulras usinas da regifio, conscguinde com isso
precos mais atrativos.
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\ndilise de crédito aolicad : caolei

Esta usina aumentou de 43% para 58% a produgiio de agucar no seu "mix",
da zafra 92/93 para a 94/95,

EXPORTACOES:

Além das ter as cotas proprias para exportagdio, esta usina tem poder de
negociaclo junto as "Tradings” para conseguir aumentar sua cota como se vé no

quadro abaixo.
cota propria cola Trading | cota Trading | total
II-A'FI I-I-B'H'
1992 23 M ton de 25 M ton de 48 M 1on de
aghcare 11,5 agucar acicare 11,5
MM litros MM de litros
dlcool de dlcool
1943 28 M ton de 20 M ton de 48 M ton de
agucar aglicar apcar
19494 (ja 28 M ton de 20 M ton de 48 M ton de
totalmente agucar agucar agicar
embarcadas)
PREVISAO
1995/96 28 M 1on de * previsio de
agucar exportagies
de 70 M ton,
199697 28 M ton de
aglcar
1997/9% 28 M ton 14 M ton
199899 28 M ton 14 M ton
19992000 28 M ton 14 M ton

* previsio de exportagdes de agicar para o ano de 1995 (safra 95/96), sendo
gue até Qutubro/94 jd haviam sido fechados neghcios no montante de 40 M ton .

IMPORTACAO DE ALCOOL:

A Santo Ernesto na atual safra vai importar 13,5 MM de litros de dlcool, para
entrega no Nordeste nos meses de margo ¢ abril de 95, se aproveitando dos pregos

pagos naquela regifio.
Preco Compra Alcool ; USE 317/ m3
Despesas Ammazenagem:; USS 10/ m3

Preco de Venda Nordeste: USE 342 /m3

122



Ly -, » - .
_Andlise de crédite aplicada ao setor sucro alcooleire

3) GESTAO ECONOMICO-FINANCEIRA:

Ao verificarmos o endividamento bruto desta empresa. vemos um valor
proximo a USS 25 MM, Ji ao considerarmos as aplicagies de USS 10 MM, o
endividamento liquido da mesma cai para aproximadaments US$ 15 MM. Esta
usina realiza lucros nas operagdes financeiras com o descasamento de indexadores
(empréstimos/cambial x aplicagdes/cruzeiro real), Percebe-se que a gestio
financeira ¢ muito dgil.

PRE PAGAMENTOS :
Banco A / safra 95/96/ 12 M ton da "I rading " USS 3 MM
Banco B/ 2 anos LSS 2 MM
Trading A Adiantamento de Clientes safra 95/08 LSS & MM

VALORES AFIANCADOS:

0Os montantes de 1Pl mencionados pela empresa s3o USE 2.6 MM, jd ganhos
em primeira instiincia. Os volumes de fianga desta usina sfio pequenos devido ao
grande volume exportado (nfo se aplica o 1Pl ao correspondente is exportagdes ).

4y BANCODS:
Limite: Risco:
B US§ 2,0 MM ZEro
e Res 63, 1 MM, 20/01/97
- Aval + Hipoteca
D USS 10 MM, USE 2,0 MM Pré Pagamento
sendo USE 8 MM p/ fianga | 2 anos
A USE 28 MM, USE 2 MM Pré Pagamento
aprovado + USS 4 MM, Pré | USS 4,3 MM Financiamento
Pagamento; Aleool
LSS 15 MM Crédito
Rotativo, e
USE 6,5 MM para Pré
Papamento 2 anos
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V.32 EMPRESA: USINA ALTA (Copersucar)

Limite Anterior:

USS 2,0 MM para operagies de fiangas judiciais, pelo prazo

de 180 dias
Limite Proposto: LSS 2,0 MM, para operaghes de fiangas 180 dias, sem
garantia
Visitada em: 17/08/1994
CONCLUSAO: RISK RATING PROPOSTO: 2-2
Pontos Positivos Pontos de Risco
* Boa estrutura financeira, * Usina com apenas 29% da sua
produciio destinada aop agtcar,
* Endividamento proximo a zero. " Sucessdo Acionaria &

Administrativa.

* Bons numeros produtivos.

* Austneia de Balancetes.

1) CONTROLE ACIONARIO / ADMINISTRACAD:

Acionistas Yo
Ramos 3057
Veiga 25,50
A 7.73
B 6,94
C 6,94
D 6,26
E 4,76
Outros 1,51

E uma usina com administragio conservadora, nfio se sujeitando a maiores

rSCOs.
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2) GESTAD AGRO INDUSTRIAL:

Usina que vem mantenda seu nivel de esmagamento (atual safra B90 M ton),
com um aumento de cana propria, passando de 79% para ¥9%, expansdo esta sobre
terras arrendadas (1.700 ha na safra 93/94, para inicio de produgiio na atual).

Na safra 93/94 teve problemas de quebra de safra da ordem de 40 M ton
devido ao ataque do amarelinho. As dreas de maier infestagio foram renovadas e na
atual safra esta praga ndo deverd trazer maiores consequéncias.

3) GESTAO ECONOMICO-FINANCEIRA:

E uma usina com boa estrutura financeira, ¢ em decorréneia das liberagbes de
recursos de IPI e 1A A ¢ aplicadora de recursos.

Volumes liberados até 30/07/1994, USS 2,5 MM, sendo USSE 1,3 MM 1AA ¢
US$ 1,2 MM IPI. A empresa dispde ainda de USS 500 M de IPL.

4) BANCOS:
Limite: Risco:
A nio disponivel nao disponivel
H ndo disponivel nio disponivel
C nio disponivel nio disponivel
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V.33 EMPRESA:

USINA “CALDO" S/A

Limite Anterior:

Uss 2.0 MM, Resclugliie 63, com wvencimenio em
13/03/1996

Limite Propostio: USS 2,0 MM, 2 anos, penhor de maquinas
Visitada:
CONCLUSAQ: "RISK RATING" PROPOSTO: 3C-3

Pontos Positives

Pontos de Riseo

* Patriminio Agrario ¢ Imobiliario dos
scios estimado em USE 44 MM.

* Porie da empresa € pequeno.

* Comprometimento dos sécios para a
construgie da  using, vendendo
fazendas e estoques de produtos
agricolas.

* Dado a continuidade de investimentos,
a usina mantém uma posiglo alavancada.

* Previsi3o de entrada de mais 188 5
MM, via capitalizagiio dos sdcios.

1) CONTROLE ACIONARIO / ADMINISTRACAO:

“André Benati™ - 30%%,

“Jodo Benati” - 50%.

Esta empresa surgiv como Destilaria em 1985 da partilha dc bens entre a
familia de forma amigével. Coube aps imndos André e Jofio, a Destilaria e a
Apropecudria “Caldo™, dentre outros bens. Célculos referentes a relagio de bens dos
acionistas mostram um patimédnio ao redor de USE 44 MM.

Nio hd nenhum vinculo administrativo entre a “Caldo” ¢ as outras empresas

da familia.
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2) GESTAO AGRO INDUSTRIAL:

E ume usina de pequeno porte devendo na atual safra esmapar perto de 1| MM
de toneladas. Passou a produzir agcar na safra 93/94, e a previséo para a atual € que
o aghcar corresponda a 48% da produgiio da empresa.

safras cana o de cana Unicops
esmagada pripria
(M ton)
B5/86 17 100 44370
Ba/B7 113 13 287.310
B7/88 165 B 436.320
BR/80 218 1040 501.1R0
89/90 246 104 379120
50/91 366 100 1.030.800
91/92 473 Rl 1.218.120
92/93 4350 80 1.112.340 (0% aghcar)
93/94 788 2 2.048.376 (44% aghcar)
94/95 970 78 2.581.500 (48%: agucar)

Nota-se no quadro anterior gue a “Caldo™ vem conseguindo crescimentos
significativos desde a sua fundaglio. No ano passade conseguiu implementar de
maneira vitoriosa a produgio de agicar, possibilitando um significativo salte no seu
patamar de faturamento,

A empresa conseguiu na primeira safra de aguear, produzir o agicar cristal
especial extra. Foi mencionade, por especialistas do setor, que a “Caldo” foi a dnica
dentre as usinas recém instaladas, que conseguiu fabricar o crstal extra j& na
primeira safra.

(s investimentos agricolas feitos pela empresa nos Gltimos anos foram de USS
3.5 MM. Os acionistas da “Caldo” possuem 9.665 hectares, sendo utilizados pela
“Caldo™ aproximadamente 6.600 ha, () restante das terras fornece cana para uma
outra usina.
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Os investimentos industriais feitos pela usina nos dltimes anos se concentram
basicamente na compra, reforma e montagem da usina de aghcar, sendo que foram
gastos nos anos de 1991 e 1992 o volume de US$ 10 MM, Ji no ano de 1993 esse
montanie ndo ultrapassoun USS 1 MM,

A usina estuda a possibilidade de investir cerca de USS$ 4,7 MM no prazo de 2
safrae (04/05 & 05/05) na parte industrial para aumentar a eapacidade de moagem.
Em termos de "funding”, pretendem utilizar USS 1 MM de Finame, USE 2 MM de
recursos oniundos de associadas, e USE 1,7 MM de peragiio de caixa.

3) GESTAO ECONOMICO-FINANCEIRA:

Em termos de estrutura de balanco, nfo difere muito das demais usinas do
setor. No dliimo exercicio, no entanto, houve uma fusho do patrimbnie da Agro
“Caldo”, sendo gue parte das terras foram compradas pela usina e parte pelos
acionistas. Desativada a Agro, a using passou a tomar os recursos de erédito rural,

Dos US$ 12 MM investidos, USS 10 MM foram na parte indusirial e USE 2
MM na parte agricola. Aproximadamente USS 6 MM foram recursos integralizados
pelos acionistas, que desmobilizaram patrimbnio pessoal para depender o minino
possivel de financiamentos. Quando a usina estava pronta em Junbo / 93, deviam
cerca de USS 9 MM.

Importante ressaltar que até 1999 a “Caldo” receberd USS | MM ao ano,
proveniente da venda da participagio de empresas do grupo.
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12/9] 12/92 07/93 12/93 06/04
Curto Prazo 0 1,2 3,6 6.3 B.5
Res. 63 i] 0 0 0 2.0
Créd Rural 0 0 30 5.1 i b
ACC/Copersucar 0 ] 2.6 12 28
Longo Prazo 4,1 7.2 6,8 53 2.3
Créd Rural 1.2 2.0 2.0 1.3 0
Res 63 0 2.0 2.0 2.0 0
Finame 0,5 1.5 1.5 1.0 1,5
Usina Tratoria 2.4 1.7 1.3 1.0 1,0
Endiv Bruto i1 8.4 12.4 11.8 11,0
{-) Aplicagdes 02 (0. 7) 3.5} {1.3) {2.7)
Endiv Liguido 3.9 7.7 8.9 10,3 8.3

Embora seu endividamento em Dez 93 tenha aumentado 33,8% em relaglio a
Dez 92, devemos considerar gque sua produgio aumentou B4%, necessitando de
recursos de giro.

4) BANCOS:

Limite: Risco:

A uUss 2.0 MM ¢ aval, RS 2.653 MM em
com sublimite de fiangas
Uss 1 MM parma
Finame

B Us3 1.3 MM UsSs 1.8 MM, o

fianca
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V.3.4 EMPRESA:

USINA “ESMAGADORA™ E DENNER LTDA

Limite Anterior:

USE 2,0 MM, com aval do Denner

Limite Proposto:

1S5 3,0 MM, prazo 180 dias, o aval, com os seguinies sub
limites: (ndo cumulativos)

* US% 1,0 MM, para operagdes de cimbio até 300 dias
{aval),

* LSS 2,0 MM, para operagdes de Res 63, pzo 3 anos
(hipotéca + aval);

Yisitada em: 09/09/1994,
CONCLUSAO: "RISK RATING"PROPOSTO: 3 A -2
Pontos Positivos I-’DEME de Risco

* Controle Aciondrio, com destaque para | * Aspectos financeiros da usina se

patriménio pessoal do Denner misturam com a pessoa fisiea,
dificultando contabilmente uma
visualizagio.

* Lsina com bons indices produtivos e | * Informagles sobre a saide do

100%% de cana propria Denner

* Estrutura financeira adequada * Falta de experi€ncia com o banco

LISE 4 MM

* Previsao de geragao de caixa proxima a

1} BACKGROUND/CONTROLE ACIONARIO/ADMINISTRACAO:

O Grupo ¢ composto pela Usina “Esmagadora” e Sementes “Esmagadora”
(dados Dez 92: Fat: US$ 3,9 MM, PL: US$ 1,2 MM e Lucro Liguido US} 13 M). O
Grupo nio dispbe de uma agricola, porém 100% da cana esmagada pela
“Esmagadora” ¢ propria (dreas proprias; 75%,; arrendadas: 23%).

Denner

73,0%, Dhiretor Presidente

Ramos

1.3%

6,0%% Diretor

57%

5.2% Diretor

EREE

1,4%

1.1%
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Regido Area em hectares = | USS /ha | Total = USS 112,3 MM
36500
Orlindia 15.000 5.165 Uss 77,5 MM
_]_f_'dall:h Grosso 8.200 2.000 USH 18,4 MM
Pari 12.300 1,340 USs 16,4 MM

Além das termas, nos foi informado que possui um rebanho de 22.000 cabegas
de gado avaliadas em USS 7.5 MM.

A administragiio financeira das empresas e des fazendas ¢ centralizada.
Portanto, o endividamento ja estd consolidado,

2) GESTAO AGRO INDUSTRIAL:

A Usina “Esmagadora™ comegou a operar na safra 81/82, produzindo
somente alcool (50 MM lih‘uﬂ:"ﬂaﬁu}, A partir de 1987 passou por uma fase de
ampliag8o em sua destilana chegando a capacidade instalada atual de 130 MM
litros/safra.

Em 1991 passou a produzir agicar, comegando com a produgio de 200 M
sacas. Atnalmente 91% de sua produgio de apicar € do tipo especial extra (melhor
tipo de aglicar cristal),

safra CnA s de cana Agicar Aleoal Unicaps

esmagada | propria (M sacas) | (MM litros) | (milhdes)
(MM ton)

gl/92 100 200 a5 3.05

9203 1,41 104 530 g2 2,98

03594 1,58 JRLE 1.037 o5 387

94/95 1,95 100 2,000 100 5.00

95/96 2.6 6 2.550 115 5.45

D6/97 3.4 73 3,000 130 6,90

Para a safra 95/%6 a “Esmagadora™ j& arrendou 8.000 ha, suficientes para sua

expansio no esmagamento. Para atingir as 3,4 MM ton da 96/97, ainda se espera
maior definigho quanto a disponibilidade de terras para arrendamento na regifio.

131



T T teoalei

Industrialmente a empresa ja encerrou seus investimentos, tendo capacidade
para produzir o esperado na safra 96/97.

Pela idade de seus equipamentos indusirials, esta empresa consegue bons
nimeros tanto quantitatives, como gualitativos na sua produgdo,

EXPORTACOES:

Na atual safra, 8 “Esmagadora” exportou 520 M sacas (26 M ton) no valor de
1I8% 7.2 MM, e pretende exportar na safra 95/9 entre 1 MM e 1.2 MM de sacas.

3) GESTAOQ ECONOMICO-FINANCEIRA:

Do endividamento liguido da empresa em Setembro, 1SS 15 MM, podemos
dizer que gquase metade US% 6.8 MM sfo de Crédito Rural e dentro desses ainda
LSS 2,7 MM sao recursos do Banco "A" & venciveis em 1997.

A empresa tomou ainda recursos da "Resolugio 63" com o Banco "A" (US$
1,5 MM), "B" (USS 1 MM) e "C" (USS 1 MM), com vencimentos a partir de
Setembro de 1995,

A empresa em Setembro ja tinha embarcade todo o aguecar referente ans seus
ACC’s | e nfio tem nada comprometido em Pré pagamentos para a safra 953/96.

4) BANCOS:
Banco | Limite: Risco:
A USS 16,4 MM USE 10 MM, sendo Finame, fianga e LSS 2 MM
Crédito Rural
E LI5S 10 MM LSS B fianca ¢ USE 2 outras operagbes
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V1 CONCLUSOES

V1.1 MATRIZ DE NOTAS E "RISK RATING SYSTEM"

Meste guadro s@o associados pesos s notas parcials para gue possamos
chegar numa nota final. Os pesos séio para cada nota:

NOTA PARCIAIS PESO NA NOTA FINAL
Indices econdmicos 40%
Indices Agro-industriais 30%
Controle-aciondrio 10%
Referéncias ¢ experiéncias 10%
Abertura de informagbes 10%
NOTAS PARCIAIS ESTRUTURA DE NOTAS
Indices econdmicos - 35% qualidade dos indexadores de
passivo
- 65'% indices economico-financeiros
IndicesAgro-industriais - 50% indices operacionais

- 10% crescimento da produgio
- 15% evolugio de "high-lights"
- 25% safra fundada/ drea plantada

Controle-acionario nota de avaliagfio dos acionistas
[ Referencias g informagdes divulgadas por outros
experiéncias bancos e relacionamento anterior com a
EIMpTEss
Abertura de informacdes nivel de esclarecimento dos dados
solicitados

QUADRO 11: Quadro de notas
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Andlise de crédite aplicada ae sefor sucro alcooleire

¥1.2 "HIGHLIGHTS"

Neste guadro, aparecem os "highlights® que sio os Indices considerados
mais importantes em termos de comparacio entre usinas.

Hi certos indicadores que ndo podem servir comn meio de comparagio de
eficiéncia de gestio de uma usina porque sdo devidos ao porie da mesma. Apesar
do faturamento de uma usina ser maior que oufra, ndo significa nem que a

empresa estd bem, nem queé merece uma linha de crédito malor gque a usina
MENOT.

Esta tabela mostra as notas finais e a classificagio no “Risk Rating System™.
Deve-se tomar o cuidado de classificar a empresa no sistema de risco, na faixa que
melhor reflita a sua situacho atual. Esta classificacio nfo ¢ obtida por meio de
cquacho porque hé informagdes nos relatérios individuais que pesam bastante na

decisio deste nimero ¢ nio conseguem ser bem avaliados pelo sistema de notas.

QUADRO 12: Quadro de "High-lights"
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V1.3 MATRIZ DE LIMITES

Neste quadro, temos a proposia de crédito do "officer”, sugerida pelo que
ele conhece da empresa e pelo tipo de operagbes propostas quando cla o procura.

Cada usina requere um tipo de operagio em maior intensidade devido as
caracteristicas de atmagio como mercado alvo, produto, capital prdprio na
atividade, intensidade dos picos de custos, indexadores de passivo/ativo, elc...
Nao adianta, por exemplo, propor um limite para um usina de operagoes de
financiamento externo via ACC por 180 dias, se ela nio € exportadora.

Hé um espago em branco para os limites que serfo aprovados no comité de
crédito que podem sér maijor, menor ou igusl aos propostos dependendo da
anidlise final da empresa. Apds a aprovagio dos limites, verifica-se se 0 risco
atual da empresa esti adequado a sua situagio atual.

Apesar de nio caber ap departamento de crédito a decisio final sobre os
limites propostos, deve-se fazer um parecer a respeito do assunto. Ao invés de
atribuir um limite para cada usina, que & muito pessoal e nio depende de nenhum
tipo de equagdo, o resultado deste trabalho aparece na forma de uma nota e de
uma classificagio no sistema de risco, o que Ji depende da interpretagio do autor.
Pode-se perceber, através dos limites aprovados que constam na tabela de [imites,
que nem todos sdc coerentes com a nota atribuida. Isto ndo ocorre porgue a
empresa foi gualificada de forma errada, mas porque o comilé de crédito serve
justamente para que os limites sejam contestados.

Os  dltimes  indices caleulades sio: faturamento/limite  aprovado e
patrimdnio agriric{US$)/limite aprovado. Estes indices nos dizem sobre a
qualidade das empresas, porque entende-se que, quanto mendr eles forem, mais
seguranca o Banco tem em ceder crédito para as mesmas.

Com estas trés tltimas tabelas, conclui-se a tarefa a que se propbs, podendo
afirmar que o autor descnvolveu bastante a sua capacidade de andlise e senso
critico.

QUADRO 13: Quadro de limites
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ANEXO 1: EMPRESAS VISITADAS

EMPRESA DATA DA VISITA LOCALIZACAO
ALCIDIA 20009104 SADPAULD

SAD GERALDO 0/0/04 SERTAOZINHO
SANTA ELISA NOVEMBRO SERTAOZINHO
SAQ JOSE DA ESTIVA NOVEMBRO NOVO HORIZONTE
BATATAIS 24/08/94 BATATAIS
BONFIM CORONA 28/07/93 GUARIBA
MARINGA 26/08/04 ARARAQUARA
OMETTO PAVAN 24/08/94 AMERICO BRASILIENSE
SANTA LYDYA 17/06/94 RIBEIRAD PRETO
SAD JOSE NOVEMERO RIO DAS PEDRAS
UNIAQC SAO PAULO 18/08/94 RAFARD
CATANDUVA 16/08/94 SAQ PAULO
IRACEMA/SAD

MARTINHO 18/08/94 IRACEMOPOLIS
ALBERTINA NOVEMERO SERTAOQZINHO
CRESCIUMAL 17/08/94 LEME

MORENO 24/08/94 LUIS ANTONIO
MB 24/08/94 MORRO AGUDO
ZANIN 26/08/04 ARARAQUARA
COPERSUCAR 14/07/94 SA0 PAULD

ZILLO LORENZETTI 6/00/94 SAO PAULD
DIAMANTE BI059/94 JAU

ALVORADA RI09/94 1A

BARRA 8/09/94 BARRA BONITA
COLORADD 0/00/54 ORLANDIA

SAD JOAD 21/09/04 ARARAS

NOVA AMERICA 4/10/94 ASSIS

139



ANEXO 2: QUESTIONARIO

SETORIAL ACUCAR E ALCOOL-EMPRESA :
DATA: / / 1994 - DEFPARTAMENTO DE CREDITO

Para nossa revisio setorial do sepmento de aghcar e dleool, gostariamos de

receber 05 dados referentes a safra passada ¢ & previsiio para a atual safra.
Certos de vossa colaboragfio, antecipadamente agradecemos.

ASFECTOS FINANCEIROS:

Endividamento em 30/04/1994, e atual, preferencialmente aberto dentro das
seguintes modahdades:

1) CURTO PRAZO

2) LONGO PRAZO

1) CUSTEIO (vencimentos)
4) OUTROS {modahidades)
5) APLICACOES

6) MONTANTE DE RECURSOS IAAMPI LIBERADOS VIA FIANCA

BANCARIA, E QUAL 0O MONTANTE AINDA DISPONIVEL PARA
RESGATES (nodia /  /1994),

ASPECTOS OPERACIONAIS:

1) Cana Esmeagada:

safras cana csmagada | cana propria | cana adquirida de terceiros
1993-94
199495
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2)Area Cultivada: (ha)

safras frea cultivada | drea cultivada | drea custo médio de
propria (usina) | propria cultivada arrendamento
(acionistas + | arrendada de | (ton/alqueire)
agricolas) terceiros
1993-04
1994-95
3) Qual a #rea possuida pela empresa: (ha)
safras drea propria (usina) drea propria (usina +
acicnistas)
1993-94
1994-05
4) Rendimentos:
safras rendimento | rendimente | rendimento | eficiéncia ART
agricola industrial industrial industrial (o)
{ton / ha) agicar dleool (*a)
(kg/ton) (litros/ton)
199394
19494-95
safras idade média dos | distincia % de cana | nasafra % de
canaviais  (em | média transportada energia
nimero de | canavial com frota | sutogerada
cortes) usina propria pela empresa
em Km
1993-94
1994-95
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safras Agiicar Aleool Anidre | Alcoal Qutros
(em sacas) (em Mil litros) | Hidratado produtos
(em Mil litros) | {convertidos em
sacas de
agticar)
1993-94
1994-95
&) Estogues de passagem:
safras Aglicar Alcool Anidro | Aleool Outros
{em sacas) {em Mil litros) | Hidratado pradutos
{em Mil litros) | (convertidos
em sacas de
agiicar)
1992-93 para
a 199394
(30/04/1993)
31/12/1993
1993-94 para
a  1994.95
{30/04/1994)
TiOutros:
safras numero  de | numero  de | gastos com | data data de
funciondrios | funciondrios | manulengd | de término da
drea agricola | drea o industrial | inicio | safa
industrial da
safra
1993-94
1994-95
8) Investimentos:
safras expansdo  de | expansio  de | investimentos/ | investime
area plantada | drea plantada | gastos em | ntos
{em USE MM) | (em ha) tratos culturais | industriais
(em USS MM) | (em  USE
MM)
1993-94
199495
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Andlise de crédite aplicada ao setor sucre alcgoleire

ANEXO 3: PRINCIPAIS ENTIDADES DO SETOR NO ESTADO DE SAQO
PAULD

AIAA - Associaglio das Indastrias de Agticar e de Alcool do Estado de Sio
Paulo - 8.Paulo - 5P

Associagio que congrega grande parte dos fabricantes de agacar e dlcool do
estado; scus iteresses estendem-se também para as dreas agricolas. Além de
assessorar os produtores em viérias dreas, como por exemplo, Coméreio Exterior.

Economia Nacional, estimagho de custos de produglo do sctor, € o foro atual
para estabelecimento de consenso no Plano de Safra anual do estado (guantidades e
tipos de produtos a serem produzidos por unidade fabril), Aproximadamente 120
unidades associadas.

SOPRAL - Sociedade dos Produtores de Alcool - Sdo Paulo

E uma associagio de produtores com fungdes alpo semelhantes & ATAA, mas
com menor abrangéncia, ja que congrega apenas o5 produtores de dlcool (destilarias
auténomas), sendo aproximadamente 60 unidades associadas.

SIAESP - Sindicato da indastria do aglicar no estado SP - S8o Paulo 3P

Sindicato de produtores de acficar, com atribuigdes especificas conforme a Lei
Sindical (MNegociagbes trabalhistas, acordos coletivos, representatividade juridica
junto aos drgfos oficiais, etc.). E obrigatdria a filiagio de todas as unidades fabris
do estado.

SIFAESP - Sindicato da industria da fabricagio do dleool no estado de
S Paulo Sio Paulo - SP. Idem ao anterior, com atnibuighes a indastria de fabricacio
do dleool,

Organizagdo dos plantadores de cana-de-aglicar do Estado de S50 Paulo -
ORPLANA -Piracicaba/Ribeirio Preto - SP

Associagiio de classe, que representa os fornecedores de cana-de-agicar,
matéria-pnima das unidades fabns de aglcar e dlcool do estado de 580 Paulo, com
mais de um mil associzdos.
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Anakse de credibo gplicada go eetor sucro alocooieln

I0G
EMPRESA SANTO ERNESTOD
DEZD1 % | DEZDZ | % | DEZEa | % | MARUG4 | %
501 1% 832 | 2% 88 | 0% 688 | 2%
4,501 o] oo81 | 2o%| dvooe | 27| 17.0ee | sew
1.315 2% 1154 | | 1zes| 2w 1960 | 6%
5] e 23 0% 2 0% 224 1%
0% 0% 0% 0%
BE13 | 13%] 118980 | 27%| 19308 | 25%| 19.636 | 6o%
327 0 648 | 1% 518 | 1% 1.468 | 5%
587 1% gar | % 611 1% 2453 | &%
1.236 ol 2m35| TH| 319 | % 0| o%
FINANG. OPERACIONAIS 2150 A%| 4420 | 10%| 4249 | B%| 9.922 | 19%
lu.c.&. [@663) | %] (15700] -17%| (15.120) | -23%| (16.014) | -53%
RED, (AUM) N.C.G, 0] (2807 -T% (7.550) | -11% (god) | -3%
I-.-'Eun.u.s BRUTAS 53061 | 1009.1 44500 | 100% | 67128 | 100% | 30,466 | 100%
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ClA SANTO ERNESTO

L TR, Tl
LS Fimal im s FF Ry ] -]
L e 1 e =a Bl
CONTAS Decih1 | Dec2 | Decl dure4 |
o ] [7] ] i
ATWVD uEs Mil % USsMIl__ % L% Ml % LSS M %
ATIVD CIRCULANTE BAED 6] 71,860 ET] A04E1 = a2am &0
CabaHBEancos [ [+ B& a B4 =] Tor 1
Apiicaptos Financeins 1830 3 DB 14 10ETE 14 11977 1%
Clurlas 50 1 L ¥ 1 58 1} 636 1
Estogues 4.5 B BEE 14 17 a8 ik 17 Do H
imposios o Recuperar [ a ] o k) L s 1]
Ao, Formnecedares B30 1 518 1 ] 1 1.6 1
Despesas Anecipadas -5 i a2 i 373 o BE3 i
Codeon €1 o i 9] b3 &
REALIFAVEL A LONGO PRAZD 1.166 2 1,683 3 1.076 1 1.295 7
Ahhasias ) [1] ah1 1
D panitne Jubcini m o 4 0 E53 1 anr a
Fray Imposto de Renda Bas 2 g Beri) 2 472 1 458 1
Divervos Afwos | 138 o o’ o 41 o =Y o
ATIVO PERMANENTE i 48 B0 B 46030 BB T T ] &,370 B4
v stirmsnln a4 a 38z o
A filiadas
+ e 44 o ¥z o
Difesico 1% o 0 af
Irmikélizate &6 802 B3 8020 (=] 48730 Bl 47 B5H BE |
+Terrerios B573 15 25,501 s 15080 i@ 14 67 1’|
+Ed il 3 b | B.505 10 bt [+] L r 1
+Equipamemas 205 H 2.0 £ B3 043 ) E2.4T3 Fy
CanaGalra Fundsds 5.6E5 10 & =2 ]
Deprecaglo (1ec08 (M) assty Q5 @RATE (36 oEsE 05
#imabdizadn ars Ancamenio 5l 1] . | ' | e O] caE
ATIVO TOTAL 86217 we 68,643 we) BO.B2E 100 100
PASSIVOD
EXIEIVEL C. F. 17401 iz 24127 a8 20aM 15 26.587 ET]
BamcosFrt-Pagameris AT B 1T g 13,871 17 12 8 18
Resalucc B3 2474 'l 4807 7 Ziza 3 1499 z
-1 3.0aE - BETH 12 [ 10
Picvisia Imposio de Rends e ] 0
Fomiscadares. 5T 1 G4R i 518 1 1.488 2
Despesas Provisiomadis 352 i a7 1| 611 1 2.453 3
Bdta_ Clemes 1323% 2 7835 4 aiig 4
Cutras 16 [ 103 o 5 o 5 o
EXGIVEL AL P, EY T T 11448 1% 16708 4 17878 22
BarcowTie-Pagamarnts BI7 1| 2137 a 5.3M 7 11 848 14
Ermip. wm Mopda Estangeirn T0E 10 5205 1 o [
Prov Imposts de Renda EiE 1 573 1 137 2 1.453 2
A 1ms 1272 2 1200 1
2] 2.800 3
Dubos i 0 ) [} A1 o 366 [
PATRIMGHID LIGLIDD A0 0o 7 | 34367 48 44743 E a2 47
PASSNG TOTAL BT 106 | BO.E4D 00 | 808 100 | ELI85 100
— :
1005 el 10 1005
B0 . B0 | Filvy { [iln L8
B0 BO1%: B0 B,
0% 40% 40% | 0%
20% 20% - 20'% l 209
0% ot - , 0% a% 4 i
AEvo Pans MBifre Pagel AT Eava Paasy
[TC] L] a
[ FERMANENTEIFL 5LONGD FRAZO OGURTE PRAZC
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ClA SANTO ERNESTO

L= Firal im 1.0 e A1 1 1]
LR Wb 108 1.0 L il
CONTAS i Dec1 | Decriz | Decii3 | duniid
T DENMONETRACAD DE
RESULTADOS Uss ML ] UEy ME ] ISR Wil w USE Ml o
Verdan BB Py i CIEF] 0.AGG
Daszpssezs. Tributhiems (3.802) (2215 e L [ gz
VENDAS LEGUIDAS 4160 w0 424 100 67433 4 28264 100
=10 {27 BiE) 5 [REE] EH [PIE--00) 43 [9.828) “a3E
Dpracagio =
LUCHO BRUTO 21,841 a 38,121 ] 3173 &7 iB.424 e
TDespesan Opsmcianais i TR A0 & 708) E-7) TFELL - .73 a3
Ouas Receitas B 1 B 2 3175 B Fi 1
RESLILTADO DFERACIONAL 17482 35 iram B T3.38T 1] 16.000 4]
‘Despesas Financeras B A AT 18T T 8.0} AB 4 ERT) KT
Respmites Franaras & GAE 10 1640 56 3447 ] 553 2
Daep. Inves Aual pala PL 2373 5| 3.3 -
RESULTADD APOS DF. 10.872 o 7826 18 17803 0 10524 2
Feceiias Hio-Operaconals | k"] ui 213 ] 180 L] 12 ]
Despesas Nike-Operacionain L] o (L5601 o {155 0 {65 )
RES. ANTES FFEITOS MON. 10.537 73| 7888 1% EE a1 10041 Ty
e, da Cormaclic Monetina 6154 13| 2 B2y ) 1) -1 {2 B55) 7
RES. ANTES MPOSTO RENDA 4773 T &850 1% 17412 ag s I
Frovisdo BRposio oo Mends AT d 1491 o 50y -1
Ajusie Comversho Mosds {679) 2 1.043 2 (2% 73 {5855 73
RESULTADO Lauino 4413 [} &.402 T 1E1B T 1831 g
BO.O0D - - AL.000
EO.000 25.000
40,000 + 20.000
30,000 - 15.000
20000 10,600
10000 - E.000
a A —t 0
Deci9 Dac/92 Dwai33 JunEa
[ VENDAS LIGUIDAS ——RESULTADD OPERAGIONAL —S—RESULTADO LIGUIDO
INDICES
BANCOSIPL 0,14 034 B47 0.8
PERMANENTEPL 147 1.4 121 128
EXNG TOTALFL 041 183 680 1,48
LIGUDET GORRENTE .88 0.5 148 1,26
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Andlise de crédito aplicada ao selor sucro alcooleira

oG
Ugina Alta
H.C.G DEZ/& DEZ/S2 5% DEZ/B3 b MaRed %]
Clientes TaT 11% 208 L% ¥
E=togues &£.BOB H5% B.411 BEY #
Desp, Antecipadas 8 0% #
Impostios 8 recuperar i i W
| Dutros 7] 1% ga 1% #
[APLIC. GFERACIONAIS 0 E634 | O7m| B.728 | Bo% R E
|Fomecedores ap1 | 13% 787 T% ]
Desp. Provisionadas 411 B% aar 4% #
Imposios a Recolher 30z 4% 1.083 10%% #
0 0% £
FINANC OFERACIONAIS i} 16814 24% 2277 2105 L
N.C.G. ] (5.000) | -74% |  (7.481) | -&8% ole
RED, (ALY MN.C.G, (5.020) | -7d%% (2431 | -22% 7451 |#
WEMDAS BRUTAS 0 8,819 | 100% 10544 | 100% 'EI—T

181



Andlise de orédifo eplicads an estor sucro alcaoleirn

USINA ALTA
LPSE Fiesid 2w ™ 1 100 i 1im
o i L L - i 3 b0
CONTAS den dezfe3
BEBEL m [
TR ... ussMi % USsMI___ % ussMi % ussml
ATIWO CIRCULANTE 1] 18 10 i ar =
Caia'Bancos il | o 1 038 3
Cooperalivas TET 2 208 1
Ertoques £ ans 15 B 431 23
+Almasarfads 146 [i} 118 0
+Produtos Acabadas 4263 1 T 803 1%
+Custos de Enbressalrs 203 1 a5 i
+Trates Culturats 1186 5 50 2
Aifto, e Famedstdoes 63 [i] L] 1]
Ciustros : " 104 [+] 177 0
REALIZAVEL A LONGO PRAZD 135 o [T 1
Depésios Judiciais/Outros 135 L] | i
ATND PERMANENTE 31 386 Bz e Ta
Investimentas | o 3 (1]
= Cooperativas 3 o 2 1]
+Ouftros 1 o 1 (]
Cfeerido
Imoibiizado 31 381 a2 o A Ta
*Terreros 18 830 4% 15933 5 }
+Edificios £ 828 15 5505 14 |
+Equipamantss 17 432 a5 17 108 £ |
+Lavoura de Cana 10 424 i 11 818 20 |
-Depreciachc (1B025) (500 {20674, (500
__4imobiizacio em Andamento PERE < | A Q)
ATIVO TOTAL 38 330 100 41 064 100
PASSNG
EXMGIVEL C. P. 4T3 12 4318 T}
Bancos 2875 T Z011 5|
Fomecedares o ] TET 2
Despesas Provsonadas 411 1 Y i
Prow kmpasio de Renca 953 2
Diidendos a Pagar a5 (i}
Impastas/Cantr & Reoslbas a2 1 130 a
Outros 242 1 5 1]
EXIGIVEL A L. P. 3 010 B 4 480 ] [
Bancos s 2 615 1
Viaholes Afangadas 1 B g 2 68T 7
Prow, Imposio de Aenda it o 13 0
Imgrasios & Recolher G 1 175 0
PATRIBASHIG LiGUino T B0 33 258 1
PASSIVO TOTAL 3833 100 41064 100
100% 1.00% 1.00%
Bl 0. 80% 0. 80%
GO0 0.60% ~ 0. 60
400 0.40% (0. 40
205 0.20% 0. 0%
0o 0.00% £ i 0, D : {
By P, Adbers Pais Ao Parssi
] EvD W W
[®PERMANENTERL » LONGO PRAZO DCURTO PRAZO |
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Andlise de crédito aplicada ao setor sucra alcoalein

USINA ALTA
U Pl 1238 a0 #Y 180 180
Lt Mg L&) L 100 L[ 1]
CONTAS ] dez/i2 . dez/i3 [
~ DEMONSTRAGAD DE
RESULTADOS LSS MIL % UES M % 1= ] LIS Ml
Wendas Bruins | R 32 567 [
Despesas Tributinias {2 432} ___[2355)
VENDAS LIQUIDAS 30829 100 M 232 100
N & B58T) & 16 539 55
Cepreciacio (3 168T) -0 i2 &16) -5
LUCRO BRUTO 28045 #1 A4 158 146
Tespesas Administratvas (3BT -2 @ome) 13 .
Cesposas de Verdas (790} -3 me 2
RESULTADO OPERACIONAL 20 861 67 39 634 131
Despesas Financairas (1B BET) 1 131 263) -103
Feceilas Financeras 538 2 17 16082 53
RESULTADO APOS DF. 7242 3 M3m B0
Receilas Mo Dperacionais 58 o “BD 0
Despesas Mao-Opemcionais -
RES. ANTES EFEITOS MOMN. 7209 24| 24378 B
Fes. da Cormogao Monekna (@18) A 473 H
Res de Eq Patrmonial | | =
RES. ANTES IMPOSTO RENDA &880 22 24 BED B2
Frovisho Imposts de Renda {140} o (B4 -3
Ajuste E:Pr:u'ard.n_l!!.h-&da {4 B4 =15 (17 TEE) 58
RESULTADO Lioulno | 2 100 7 6 138 20/
204900 401 000
a0 800 35 000
700 +
ag 30 000
30 GO0
30500 - 26 000
30400 + ¢ 20 000
30 300 - | 1= 6o
30 200 m VENDAS LIGUIDAS =S=RESULTADO OPERACIONAL =S=~RESLLTADO LiQUIDO i
g 100 + i
30 000 + 5000
26 900 +— 0
dez/8E dez/&3
iNDICES
BANCOSIPL DAz 008 RN #0TID!
PERMANENTEPL 1.03 000 HOAIO! Dol
EXIC TOTALIPL 0.25 0.23 B! #DNVIO
LIGUIDEEZ CORRENTE 1.44 154 HDnE #OMN ML
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Andlize de crédito aplicada ac sefor sucre aleoalaro

10G

USINA CALDO
N.C.G DEZ/SI % | DEZfuz % | DEZ/S3 % | MARSL P
Clienles 1600 | 8% 440 | 3% ES2 | 3% #
Estoques 2675 | 14%| 3148 | 18%| 4583 | 1A% #
Desp. Antecipadas 723 4% 1.087 B 0% #
Impostos a recuperar 0 0% 08 #|
% 0% 0% i
AFLIC. OPERALIONAIS 4998 | 27%| 4655 | 27%| 5235 | 21% 0 |#
Fomecedores 2160 | 11%| zese | 17| S&27 | 23w ¥
Desp. Provigionadas 46A i) 435 3% 231 1% -l
Adiant. Clientes 705 | 4% a71 | 6%| 1654 78 4
FINANG. OFERACIONAIS 3333 | 18%| 4420 | 26%] 7712 | 21% D |w
NC.G. (1.665) | -0% 227} | -1%| 2477 | 10% oW
[RED. (ALM) N.C.G, 0] 1438 | 0%| 2704 | 11%| (2477 |F
VEMDAS BRUTAS 18 854 T 17.330 100% 22118 | 105 o %
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Andlise de cridio Bpliceda ao setor sucro alcookeira

USIiNA CALDO
A TA, OO U
LS Pl 5366 B 18T M S 100
LIS Wi L) [HEET Be 42 _m
CONTAS dez0q derml dez/83 | ]
T mEem T o 1
ATIVO USS bl % UssMI__ % USS Wi % LSS WL %
ATIVD CIRGCULANTE B 25 (T 1] FO) 10 388 i
Caixa/Bancos H 1] 19 i ] 1]
Apteaches Finanosras 35 1 o 2 1515 i
Chenfos 1600 T L i 652 2
Ao, B Formecedares 723 3 1 &7 4
Dutros 281 1] 76 1 3 AT 13
Esloques 1675 12 3148 11 453 17
*Produtos Acabados 2513 1 7820 10 4 5B3 17
+Produtos am Prooesso 162 1 326 1
_ +Matria-Prima = ! -
REALIZAVEL A LONGO PRAZD 3 4 735 ] 38 ] l
Acio. Formacedares [:1ew] 4 655 i
Depésbos Comp Outros B 0 7@ 0 36 0
ATIVO PERMANENTE 16 82T T 22381 78 1F 016 62/
Investimertos 57 o (=] o e o!
Diferida A 2 1473 5 2030 7
Imebdizadc 15 388 & 20 E7S ) 14 G55 B5
+Tenenss 1785 8 2 150 T
+Edificios 1 33 A 1 538 6
+Equipamenios 8367 42 12704 4. 14 658 =]
4Carm SeoasTrades Cuburais bl 10} 5748 20
-Depreciacio {2 BEH) =13 {2137 Az
__timabilizacho em Andarmenio 3 B0G 18 7807 i
ATIVO TOTAL 22 ¥R 100 28 TAT 400 2T 441 100
PASSIVD
EXIGIWEL C. P, 4 B78 1 T amd 26 12014 a
Banoss 1287 6 2883 10 &7 16
Farnecedaras 21 0] 2 06D i0 5827 21
Despesas Provisonadas 455 3| 480 2 1 i
Prov. Gaglos Manulenciio o6 3 & 3 1 654 L1
Outros a5 0 11 0| 20 1]
EXIGIVEL A L P, 2240 0 737 5 B &4 3 -
Bancos 537 & b g 12 2835 11
Formecedoses 1 524 T 539 = || f ] 3
Adio. Futuro Auments Capital I9m ELH
Clures. &0 i} 56 o s 1)
Afliadas 5 587 - 1]
Prov imposto de Renda 15 0 =
PATRINONIO Liguino 5 368 68 4 036 45 & 836 21
PASSIVO TOTAL 22288 100 28 747 100 27 a1 100
100% 100% - 100% 1.00% - '
BO% 0% B0% 0. 805
G059 B0 G0%, 0605
405 A0% 40% 0.40%
20% - 20% 2% 0.205¢ {
i g x] 0% 0.00% 4 1
Al Alvo Pass iy Pas
o hea o =D |

® PERMANENTEPL BLONGO PRAZO B CURTO PRAZD)|
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Andliee de crédito aplicada ao selof sucro alosoleirg

LUSINA CALDD
LLES Finw L= 1T A0 i | 100
LI5S Mkl L) ] 13 W BE A 1.0
CONTAS | dez/91 dezfi2 | dez/i3 | ;
DEMONSTRAGAD DE
RESULTADOS LI5S ML % LSS Ml % USE Mi % LGS Ma %
Vendas Bruas 18 284 17330 5118
Despesas Tributanias | | (B43) (544} {2 B&3) )
VENDAS LIQUIDAS . 17 442 100 1E GB6 100 22435 100
Cn (4 687) 27 {5 755 ] (21648 26
Depreciagho i
LUCRO BRUTO 12 750 73 10831 86 T87 4
Daspeass Operacioris (217E) A2 {2 418} A4 T ] —
Resiltads de Sl e
Dutras Receitas 283 2 130 1 B 0
RESULTADO OPERACIONAL 10 867 52 B4 52 13 743 A7
Despesas Financeirs (11 495) 55 [20 07 2} -120 (46 315 205
Receitas Financeras B 142 a7 B 495 57 62 00TE
RESULTADOAPOSDF. | 7514 43 (933 a2 PI0EY] 147 E
fa etk 3 o L R el i =
Despesas Nao-Operacknais B (=R o (2B 1]
RES. ANTES EFEITOS MON. T 528 43 {1891} A2 [33 109 ETT
Res. da Coregho Monetinia [ " (206) e 418 3 Z 238 0
Res. de Eq. Peirimonial . h _
RES. ANTES IMPOSTO RENDA 7123 48 {1 573 I {30 £70) 438
Prowisho Imposta de Rends | (104] o " ] = =l
Ajusts Corversio Moada (4 &7E) =27 1766 B 24128 108
RESULTADO LIQUIDO 2 542 15 [283) 2 (6 741} -30
20 000 - 12 000
1 10 bO0
200000 4 - 8 000
& D00
15 D00 4000
-2 0040
10000 + + 0
_VEMNDAS lJﬂl.III_JAE —RESULTADD I:IFE__HAEI:I'IIAL e G ESULTADO U-r:llll;lll:_}_b ook
& 000 (4 00|
+ (B 000
oA —+ (8 000]
dezi dez/oz deziad
iNDICES
BANCOSIPL 012 045 1.23 HONN0!
PERMAMNENTEPL 1.03 1.58 1.8% EDN
EXIG TOTALPL 0.45 1.85 1.8 DI
LIGUIDEZ CORRENTE 148 0.76 088 #0000
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Anafse de crédito aplicads s seler sucro alooolaire

WO
Esmagadora
NC G E DEZ1 % | DEZDZ | % | DEZM3 | % | Junid %
Clientes 638 3% 1516 7% 701 2% 1.603 &%
Esloques 6170 25% TGl 5% 4072 12% J.288 13%
Desp. Anfecipadas 1 0% 12| 0% 45 | 0% Bo4 | 3%
Impostos a recuperar 0% 22 D% 43 0% 117 s
0% 0% 0% 0%
APLIC. OPERACIDNAIS 6819 | 27%| 0313 | 42% 4861 | 14% 5703 | 2o%
Fornecedorea 23 0% 38 0% 197 0% 1.388 B8
Desp. Provisionadas 304 an, a8 | 2% 366 1% 1.428 8%,
Adiant Clisntes 2483 | 1o0%| 1828 7 o g7 | 11%
FINANG. OPERACIONAIS 2900 | 12% 2 082 9% 483 1% ca34 | 22%
N.C.G. (3.919) | -16% | (7.231)| -33% | (42378)| 13% 6E)] 0%
RED. (AUM) NG .G. 0%| (3.312) | -15% 2 853 B%| 4300 | 17% |
VENDAS BRUTAS 24.920 | 100% | 22076 | 100% | 34083 | 100% | 25446 | 100%
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ClA ESMAGADORA

Anahse de orédno apecade an SELOF SUCTD Alcooiairn

P Pl 1600 01 338 2611 IFEOO0
LIRS W o A& BEAE 1116
CONTAS dezd1 dezfid dazfal Junrad
WESEE 7] [F] (1] []
ATIVO USS M - USS M % USS Ml % USS Mi [
ATIVO CIRCULANTE 7032 A6 B 550 45 4 932 1] 12 836 17
Caina/Banons 11 1 129 1 el 0| 4 o
Aplicaclias Financesas 2 Lt ar o 62 ol 7130 20
Cliantes 638 4 1518 7 T 3 1 603 5
Estoques & 170 &0 T TES i 4072 2 3238 g
+Produtos Acabados &170 40 ¥ TE3 aw 4072 et 3288 a
+Produtes am Processo
#hatria-Frirma
Hmport. Andameno/Cutres
imposts a Recuparar o o 22 0 43 o 17 0
Adta, Fefrscedores aE a
Daspasas Anfecipadas 11 o 12 a g 4] 2T | 2
Oubos -
REALIZAVEL A LONGO PRAZD 26 25 4
Afiltadas
Diversos Ativos 23 o 26 o 2= 0 24 0
ATIVO PERMANENTE & 358 54 11 481 55 15 328 76| 21 932 83
Imvestimentos. 1578 10 1675 B 160 B 1580 4
+Afiladas 1588 4
+Oufras 1578 10 1675 8 1 B4 B 1 Q
Diferideo =1 0 47 o 383 2 477 1
Imobilizado B T24 s 8 760 46 13 330 66 18 885 57
+Tamedos a8 1 104 4] 100 o g7 0
+Edificios 2630 17 3 0m 14 3690 18 4 54 13
+Equiparnentss 12 289 B0 18107 76 | 18 976 o4 17 386 B0
+HIutros 1 251 E 184 8 27 10 gmo .
~Dapracaeio {0 E7E) (e (11:301) 54} (14 453y (58} {11 B41) =3
Hmobiizado em Andamenio N 348 2]
ATIWVD TOTAL 15 414 100 21 05T 100 20 2858 103 472 100
PASEND
EXIGIVEL C. P. 5 096 a3 10 167 45 4 851 13 11 401 335
Bancos #1858 14 7 481 36 4168 2 o TET 17
Formeoedones 23 L k2 G 17 i 1388 4
Despesas Provisionadas 284 2 418 2 366 2 1428 4
Provieio Part Estocues Alesal 2483 1E 166 B 2817 B
Outros B4 3 s =)
EXIGIVEL A L. P, T i 6 341 ELi ] 10 567 52 13 880 40
Bancos 241 ) S080 24 o 8a2 49 BT 25
Emp em Moedas Estrangeiras 4 908 14
Afiliadas 12m & =
Resultade Evercicls Future EE] 1 ) b [ 3 240 1
PATRIMONIO LiQuiDo g 840 64 4549 = 5 066 = g 411 £4]
PASSIVD TOTAL 15 414 1040 21 05T 100 | 20 ZA5 100 34 782 100 |
, 100% - 100%
B0 - B%
60% Gl%
40% - 0%
20% - 208
0% 4 o -
Aliwe Passi
WO
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ClA ESMAGADORA

LIRS Firal 1R B > Anglise ol onsdno H-p-ll.'.‘-ﬂll:‘n S0 GElSd WUCTD RICODlErs
LEXE bl .4:-1.15 ..1 Bi [ ] fuinad
CONTAS dezi der2 dezm3 | jun/od |
ﬁEHﬂHETHAﬁl_n DE
RESULTADOS LSS MIL % USS ML o USS MIL " USE MiL %,
‘iendas Bntss 24 820 22 076 34 pad | 25 448 |
Dospesas Tributérias i1 048) {1 600} (3 Bd4) (3710 |
VENDAS LIQUIDAS 21872 100 20 476 100 304 100 N8 q00|
Cuv {14 BEG) =6 {12773 52 (15 461) 51 (13 61B) 3
Depreciagio {1 330 B (1 368 = (110%) = e
LUCROBRUTO 7817 n 6 338 El 13 887 46 8120 37
Despesas Administrativas 22%) -1 [FE] 1| {450) -1 (325) -2
Daspesss Gerais (452 =2 (520) -3 {740} -2 {1 182 5
Oufras Receitas | 0 o
RESULTADO OPERACIONAL 7200 n 5 58S 27| 12 608 42 6 599 i
Deepesss Financeirae (5848) 24| (15 524) 85 42088  -138 MET1y 20
Raceitas Financeiras e R [ — N 11 648 £4
RESULTADO APOS DW.F. 1382 [ {13 933) B8 (29 395) 87 (2T 464) A5
Receitas Nao-Operacionals 45 ] 18 o ¥ 0 - ] 1]
Despesas Nac-Oparacionass
F‘l!rl:icq:».pgﬂ“ dies Auderiin ! R
REE. ANTES EFEITOS MOK. 1397 e p3Em) g ey a7 (@7 408) 28
Res. da Corregéo Monetiria 272 1 {2 003 10| & 182 0| 12188 £
Res, da Eq. Palrimanial ]
RES. ANTES IMPOSTO RENDA 1 659 7 [15 822) 8| {23 201) K {15 213 -8
Pre i i e oy - {;E'I‘I.:I ol - i s e |
Aste Comersio Moeda (1049 -4 B B43 43 2141 O 16 ¥77 7S
RESULTADO LiaUino Ti1 3 (7 073) 35 i1 TR} 8 1 064 5
14000 + 5000
12000 0
10000 + (5000)
8 000 + (10 000}
& 000 + (15000}
4 D00 1 (20 DDO)
2 0600 - (25 000)
o - (30 000)
(1048) {1 600) 13544 (3 T10)
|- LUCRO BRUTO ===—RESULTADO APOS D.F, == |
INDICES
BANCOSIPL 025 2.78 2 1.54
PERMANENTE/PL 0.84 282 .03 .33
EXIG TOTALPL 0.5% A63 3.00 .70
LIGUNDEEZ CORRENTE 1.38 .64 1.08 1.13
CCL 1936 17T 13| 1438
CGF 1 681 - 532 -10 262 12 521
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BIBLIOGRAFIA

CONFEDERACAO NACIONAL DA INDUSTRIA

Estudos Setoriais sobre Agro-industria da Cana-de-agticar
Brasilia

S.ED.

1989

SETORIAL DA SERASA
Agticar ¢ Alcool

Sio Paulo

SED.

1994

PACHECO, R.

Descrigio do Atual Regime Acucareiro Brasileiro
Sio Paulo

SED.

1554




MINISTERIO DA INTEGRACAO NACIONAL
Plano de Safra - Portaria No 412

Sio Paulo

SED.

1994

PACHECO, R.

Andlise de Balangos de Usinas ¢ Destilarias Regido Centro-Sul
Séo Paulo

SED.

1989

COFERSUCAR

Avaliacio Econdmico Financeira
530 Paulo
SED.

1987




Andlise de critdite aplicada ao setor sucro alcooleire

PLINIO, N,

Informativo Reservado quinzenal sobre a indistria suero alcooleira da
DATAAGRO

Sao Paulo
SED.

1989 - 1994

MINISTERIO DA FAZENDA

Pregos da cana-de-agicar, do aciicar ¢ do alcool de todos os tipos, do mel
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S8o0 Paulo
SED.

1994

GENOVA, J.

"RISK RATING SYSTEM™
Sdo0 Paulo

SED.

1994
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S.A.

Workshop de erédito
S80 Paulo
SED.

1994

Revista Pregos Agricolas
Piracicaba

SED.

1994

OMETTO, 1.G 5.

Alcool, Energia da Biomassa: Aspectos Tecnologicos e Econdmicos da
Produgio

Séo Paulo

SED,

1990

COPERSUCAR

PROALCOOL - FUNDAMENTOS E PERSPECTIVAS
Sio Paulo

SED.

1987
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