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Sumgrio

O trabalho surgiu da necessidade de se reavaliar limites de cr6dito para

empresas do setor sucro alcooleiro.

O objetivo do trabalho 6 fornecer subsidios para que os limites operacionais

propostos para as empresas possam ser discutidos com base em informag6es

atualizadas e em crit6rios de qualificagao.

Neste sentido, o trabalho possui anglises a nivel funcional e estrat6gico

sobre empresas do setor, e crit6rios de avaliagao desenvolvidos segundo conceitos

de cr6dito
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Resumo

Capitulo 1: Introdugao

Neste capitulo fica transpannte o objetivo do trabalho, como foram

levantados os dados das empresas e os crit6rios adotados na apresentagao do tema.

Consta ainda um roteiro das caracteristicas das empresas e do setor que sao

observadas ao longo do trabalho.

Capitulo 2: Revisao de Conceitos

Refere-se a revisao de conceitos de cr6dito e todo tipo de analise que deve

constar nos trabalhos efetuados para o banco, dado a sua politica e estratr6gia de

atuagao.

\ Capitulo 3:Modelo de An£lise de Cr6dito

Descreve o sistema de risco adotado pelo banco para classificagao das

empresas quanto ao risco inerente a sua atividade e operag6es financeiras.

Capitalo 4: Estudo Setorial da Agro-indfrstria

O tema setoria:1, que 6 desenvolvido na quarta parte, 6 importante porque nao

se pode avaliar uma empresa sem dominar o seu ciclo produtivo e a conjuntura

social e econ6mica na qual a atividade esti inserida. Trata-se de uma atividade

agroindustrial que merece uma extensa dissertagao.
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\ Capitulo 5: Avaliag50 de resultados

sao analisados os dados fornecidos pelas empresas fa7£ndo-se uma s6rie de

estimativas e desenvolvendo-se algumas fenamentas para avaliar o andamento das

operag6es da empresa. A16m disso, analisa-se uma s6rie de indicadores econ6mico

financeiros que representam a atual situagao das empresas. O fato de se estar

analisando uma s6rie de empresas juntas, nos permite que elas sejam comparadas

entre si e com a m6dia do setor.

Capitulo 6: Conclusao

Como conclusao temos a apresentagao de relat6rios individuais das empresas,

que apesar de terem sido apresentadas pelos seus indicadores no capitulo de

resultados, podem apresentar algumas caracteHsticas que as diferenciam das

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

classificando-a, em seguida, segundo os crit6rios sugeridos pelo modelo adotado no

Banco.
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I. nrFRODue'Ao

1.1 0 EMPREGO

O autor deste nabalho esta empregado no banco desde margo de 1994. At6

julho do mesmo ano, esteve trabalhando na mesa de tesouraria responsgvel por
atender a mesa de clientes e as filiais no que tange a taxa de operag6es em
cruzeiros .

A partir de entgo foi transferido para a area de cr6dito, onde desenvolveu

uma metodologia de analise de cr&dito das usinas do setor de agacar e £lcool. As

empresas do setor possuem muitas distorg6es no seu balango, de forma que se

dependessemos da analise dos mesmos para avaliar a empresa, nao aprovariamos

um limite de cr6dito.

Neste cen£rio, a melhor forma de se conhecer uma empresa & aprendendo

como funciona a sua atividade e quais as variaveis do setor. A area de cr6dito do

banco ja possui experi6ncia no ramo, dado o grande relacionamento com as

empresas e o acesso a materiais atualizados. Partindo do principio que as pessoas

mais interessadas ja conhecem o setor, pretende-se apresenta-lo para quem ainda

nao o conhece, para que o significado das tabelas se torne transparente, e
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 comit6 de cr6dito, para que os limites propostos possam ser

aprovados. Por isso, tomou-se o cuidado de elaborar tabelas e graficos de facil

visualizagao e compreensao.

Ao t&rmino deste trabalho, esa programado para o autor desenvolver-se na
area de analise de investimentos
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1.2 0 BANCO

O banco situa-se em sao Paulo e possui uma filial em cada um dos Estados:

Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Campinas e Porto Alegre.

Para marKer a agilidade do banco, tanto no desenvolvimento de produtos,

como na execugao dos mesmos, o banco marK&m uma relagao de areas inter-

dependentes: controladoria, juridico, back-office, area de cr&dito, area fiscal,

etc... A area responsavel pela formagao de pregos do banco 6 a mesa de
tesouraria que pode ser dividida na area de cambio e de reais.

Hi bancos que atuam atrav&s da venda de produtos convencionais, que sao

oferecidos por varias instituig6es no mercado, e bancos que segmentam seu
mercado atrav6s da oferta de produtos sofisticados. Estes produtos sofisticados

chegam a ser tao especificos, que algumas vezes podem ser executados uma 6nica

vez. Quando a operagao pode se estender a outros clientes, trazendo-lhes

beneficios, o banco adquire experi6ncia e estrutura seus recursos para suportar

este novo produto, oferecendo-o para seus clientes como alternativa.

O banco se aproveita da vantagem competitiva de ser criativo e rapido para

sair IU frente dos seus concorrentes cobrando por isso uma tarifa ou 'fee” pelo
servigo. O mercado financeiro, de modo geral, consegue oferecer o mesmo

produto criado pelo banco num prazo muito curIe de tempo, fazendo com que o

'fee” cobrado pelo banco seja reduzido. Por isso que o processo de criagao 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 sao pequenas. Ao mesmo

tempo que ganha confianga dos clientes, oferece oportunidade de neg6cios bem

mais sofisticados e pouco conhecidos pelo mercado concorrente.

A hntituigao nao pode oferecer um produto ou um servigo para o qual nao

esteja preparada para honrar e concretizar. Por isso, a instituigao define quem

sera o seu alvo de neg6cios, para concentrar os seus esforgos de venda e

especializar-se nos tipos de operag6es que sao viabilizadas pelo porte e estrutura
funcional destes clientes

2
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Dada a estrutura do banco: pauim6nio, canais de venda, captagao de

recursos, dep6sitos de clientes e nfrmero de funcionarios, a instituigao visa um

nicho de mercado que 6 o mercado de atacado, trabalhando somente com

empresas de grande porte.

O banco relaciona-se com os clientes atrav&s dos "officers" que sao
encarregados de vender os produtos e propor operag6es estruturadas. O
desempenho do "officer" 6 medido pele nfrmero de operag6es que ele efetua e

pelos “spreads” cobrados que sao a tarifa cobrada pelo banco para efetuar as

operag6es com clientes .

Alan de estar a par da engenharia dos produtos do banco, & indicado que o

"officer" trabalhe conjuntamente com os analistas de cr6dito, auxiliando-lhes na

obtengao de informag6es junto a seus clientes. Ap6s escolher as empresas com

potencial de neg6cio, o officer & sempre acompanhado de um analista quando

vrsrta urna eInpresa.

Os dois riscos que estgo embutidos nas transag6es efetuadas pelos
" "officer"s" sao analisados pela area de mercado e pela area de cr&dito. O risco

de mercado 6 o risco de aplicar a taxas piores que as de captagao. Ja o risco de

cr6dito consiste do risco de se perder o capital para um cliente que ngo homa seus

compromissos por motivos de forga maior como fa16ncia ou concordata.

A area de mercado se apoia em funcionarios de apoio ou srIporte, aBm dos
"traders" que sao responsaveis pelo contato com os outros bancos e instituig6es

financeiras. Os "traders" sao os funcionarios que assumem risco no banco quanto

as taxas em que as operag6es sao efetuadas. Todos os "officers" que dependem de

consulta destas taxas estao isentos de risco desde que cobrem os "spreads"

convenientes para o fechamento de gralquer operagao.

Neste contexto, a missao do banco 6 trazer beneficio para o cliente nas suas

traInag6es com a cobranga de um "spread" como pr6mio pelo esforgo empregado

para gerar operag6es e liquidez, e fechar neg6cios que tragam lucro para o banco

com empresas que tenham cr6dito validado.

As medidas adotadas pelo banco para ganhar espago no mercado sao:

• Desenvolvimento de pessoal mais rapido que os concorrentes.

• Constante percepgao de oportunidades de mercado.

3
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• Proposigao de operag6es especiais para clientes confiaveis e leais. Ha a
possibilidade que os clientes levem a operagao ate os concorrentes e o banco

perca tanto o neg6cio como a vantagem da inovagao.

• Manter como cliente do banco aquele cujo contato realmente traga neg6cios. Ha

clientes que prometem muito, por6m nao fecham operag6es. Ap6s algum tempo

de negociag6es pode-se concluir que isto seja resultado de falta de visio do
cliente. Todo tipo de negociagao toma muito tempo do "officer" que poderia estar

pensando em novas operag6es e contribuindo para seu enriquecimento

profissional.

• Reconhecer clientes potenciais que tenham o porte e caracteristicas que sao o

alvo do Banco, afim de traz6-1o para a carteira de cr&dito.

• Avaliar friamente o risco de cr&dito de cada cliente.
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1.3 0 TRABALHO

o tema do trabalho surgiu com a necessidade de dar continuidade ao processo

de analise de empresas tomadoras de cr6dito. O banco tem varias empresas com as

quais trabalha na cessao de cr6dito, e tem uma lista de vadas empresas potenciais

que serao analisadas t50 pronto haja tempo. As empresas que ja estao na caneira do

Banco tem datas de revisao e atualizagao de seus limites, porque a situagao das

empresas muda rapidamente, principalmente na economia brasileira que tem de

en&entar varios pIanos e ajustes econ6micos em um cenado inflacionario. Esta

periodicidade de revisao 6 de normalmente um ano, havendo vadas excess6es

conforme o setor analisado.

O trabalho desenvolvido pelo autor refere-se exatamente a uma destas

revis6es, s6 que ao inv6s de analisar uma anica empresa, analisara cerca de vinte

empresas de um mesmo setor.

Isto significa que o trabalho deve ser muito mais proftmdo que a analise de

tuna fuica empresa, pois estas empresas tam riscos em comum por se tratarem do

mesmo setor, e se houver uma mudanga significativa que afete o setor todo, o banco

podera sentir este efeito com intensidade muito maior do que se estivesse cedendo

cr6dito para uma anica empresa do setor.

Este montante de empresas do setor constitui uma importante parcela da

carteha de cr6dito do banco correspondendo a uma importante fonte de receita. Por

isso se faz necessario, a16m de uma analise independente de cada empresa, uma

ulalise do setor inteiro. At6 certo ponto, pode-se considerar que se est6 inconendo

no mesmo risco, cedendo cr6dito para empresas do mesmo setor, caso elas nao

teIalun nenhuma particuladdade que as diferenciem na classincagao de risco.

Devido a estas citag6es, sera desenvolvida uma metodologia de analise de

cr6dito das empresas agro-industdais do setor sucro-alcooleiro, dividida

basicunente em quatro partes principais mds a conclusao.

Algtms temas que serao abordados no setorial sao: sazonalidade,

comportunento dos custos fixos e vadaveis, vulnerabilidade a fatores climaticos,

desenvolvimento tecno16gico, tipo de administragao, margem bruta do setor, pregos

5
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praticados, intervengao governamental, evolugao do setor, oferta e demanda,

consumo de sucedaneos, prazos de clientes e fornecedores,etc...

A identificagao das caracteristicas operacionais da empresa, bem como se as

mesmas sao coerentes com a 16gica do seu setor atuante, sao fundamentais para o

inicio da analise de cr6dito.

A indastda de ag(rear e alcool, por exemplo, possui na sazonalidade uma

caracter{stica que a obriga a estocar em fungao da safra, com duragao de cerca de 7

meses, e desovar seus estoques ao longo de 12 meses. Necessita de recursos, em

especial cr6dito rural e wanantagem, para poder bancar o plantio, trato da cana e o

estoque respectrvarnente.

De modo geral, podemos definir como priorit6da a avaliagao dos seguintes
elementos:

a) Avaliagao do controle acionario; administragao; esUat6gia de crescimento;

analise da estrutura dos bells, direitos e obrigag6es; identificagao de patrim6nio sub-

avaliado ou super-avaliado.

b) Avaliagao da atividade operacional; setor de atuagao: tecnologia; pontos de

estrangulamento, etc.. .

c) Avaliagao das condig6es de mercado: "market-share" e estrat6gia competitiva.

d) Avaliagao econ6mico financeira e capacidade de repagamento via geragao de

caixa: ciclo econ6mico x ciclo financeiro; avaliagao e comparagao de indices

produtivos e econ6mico-financeiros.

e) Avaliagao do relacionamento banc&io: acesso ao mercado financeiro;

movimentos s(rbitos de saida; conceito da empresa; garantias e volumes.

f) Apresentagao de quadros demonstrativos de desempenho:

f. 1) Mapas de balango;

f.2) Endividamento Banc&io;

f.3) Investimentos;

f.4) Quad:ro de Investimento Operacional em Giro (IOG).
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1.4 LEVANTAMENro DE DADOS

A fungao da area de cr6dito 6 verificar e avaliar as condig6es das tomadoras

de cr6dito de saldarem suas dividas no futuro. Para tanto, os analistas devem estudar

tanto a parte operacional como financeira da empresa.

Isto 6 feito porque a analise da atividade e dos nameros operacionais sao um

m6todo de verificar se as informag6es de aspecto financeiro cedidas sao veridicas, e

se a empresa tem condig6es de gerar recursos para saldar seus compromissos.

Muitas vezes, as dispaddades encontradas entre a situagao financeira vendida

e a atividade operacional nao oconem por ma fd das empresas, mas pela pr6pria
inobservancia de certas defici6ncias internas.

A analise de cr6dito objetiva fornecer subsidios que permitam a tomada de

decisao de assumir riscos de cr6dito, face aos padr6es creditfcios aceitos pelo

bulco. O contefIdO da analise 6 flexfvel e varia em fungao da quantidade de

informag6es avaliadas e a profundidade e abrang6ncia do estudo das mesmas.

Ha uma enorme dificuldade em se conseguir informag6es a respeito das agro-

indastrias. Este grau de dificuldade vada de empresa para empresa e 6 tanto pior

qu,Into mellor for o relacionamento hist6rico da empresa com o banco e qllanto

melhor for a situagao econ6mico financeira da empresa. Empresas que nao estao

passurdo por dificuldades ou que sao mais aplicadoras do que tomadoras de cr6dito

nao tem que se sujeitar a ficar abrindo informag6es quanto a sua saade financeira ou

atividade como um todo. Ja as empresas que precisam tomar dinheiro, necessitam

vender sua imagem junto ao mercado financeiro para que sejam bem cotadas e

receban os recursos necessarios para suas atividades. E neste contexto que os

bmlcos devem ter opiniao critica, quanto a empresa e o setor, ao tomarem a decisao

de ceder cr6dito e o seu volume.

O relacionamento entre empresa e banco 6 diferente quando a empresa 6
tomadora de recursos e quando eIa 6 cliente de operag6es de merc:ado de capitais,

aquisigao e fus6es que somente obtem 6xito quando o nivel de informag6es d muito

malor .
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Quando uma empresa procura o banco com o prop6sito de ser vendida, ou

requere uma avaliagao de seu patdm6nio para determinar o prego de venda de

ag6es, numa operagao de abertura de capital ou langamento de ag6es secundadas, o

interesse da empresa em diwlgar informag6es a respeito de suas atividades 6 muito

maior e necessario. Por outro lado, nem sempre os bancos sao bem recebidos

quando as procuram para oferecer cr6dito. Ha muitos casos em que os bancos nao

sao sequer recebidos.

Neste contexto, ao se analisar uma empresa do ponto de vista de cr6dito, ha

dificuldades em se obter informag6es como custos operacionais detalhados, nivel de

aproveitamento dos recursos, etc...

Para obtengao dos dados atualizados das usinas, foram feitas visitas em

nome do Banco. Cerca de urls quinze dias antes das visitas, sao encaminhadas as

mesmas questiongrios(4) para atualizagao dos dados referentes a produgao e

situagao financeira. Os resultados s50 tanto melhores quanto mais empresas

preencherem o f6rmulario na mesma &poca, porque o setor possui sazonalidade e

as informag6es cedidas como endividamento, por exemplo, variam de um mas

para outro dependendo da 6poca.

Estes questionarios foram desenvolvidos para viabilizar o preenchimento

das tabelas apresentadas no capitulo de resultados. Muitas das informag6es

pedidas nos question£rios devem ser levantadas pelas empresas e demoram algum

tempo para serem obtidas. Estes questionarios nao foram levados nas visitas

porque tomariam um tempo precioso, normalmente utilizado para obter
informag6es atualizadas sobre o setor e empresa, e conseguir uma maior

aproximagao das empresas como parceiras de trabalho. Para as empresas que

possuem relat6rios internos de andamento das operag6es e previsao de safra, fica

muito facil conseguir estas informag6es. No entanto, ha empresas que demoram

muito para preencher os formularios .

Devido ao sigilo que deve ser mantido quanto ao nome e patdm6nio das

usinas e seus acionistas, assim como todos os dados produtivos abertos pela

empresa, os dados trabalhados nas tabelas do capitulo "V" aparecerao todos sem

identificagao das empresas e Bancos que serao nomeadas com letras de nosso
alfabeto.

(+) Questionarios constam no anexo.
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Quanto aos relat6rios individuais, que apresentam informag6es muito
detalhadas quanto a administragao, investimentos em terras, aquisigao de empresas

de outros ramos, disputas familiares, quest6es judiciais, abertura de
endividamentos, margens e receitas, etc.., serao apresentados apenas tr6s relat6rios

individuais devidamente censurados. As quatro empresas apresentadas, acionistas,

funcionarios e outras empresas do ramo aparecerao com nomes ficticios.

A partir do momento que se ocultam informag6es para que os mesmos

possam ser apresentados, eles comegam a perder sua qualidade. Por isso, nao se

apresentara mais do que os relat6dos propostos, intencionando mostrar a

profundidade da analise efetuada junto a cada empresa. No entanto, a classificagao

de risco atribuida a cada empresa aparecerao nas tabelas de notas.



Anahse de cr€dito aplicada ao setor sacro alCQOleiro

1.5 ROTEIRO DE AVALIAg AO

Divide-se este roteiro em duas panes, sendo a primeira referente aos

principais pontos e objetivos que procuraram ser vistos na an£lise do setor, e a

segunda referente as quest6es observadas nos relat6rios individuais. Trata-se de

um "checklist" abrangente, por6m a utilizagao das informag6es dependera das

caracteristicas paniculares de cada empresa avaliada.

1.5.1 ROTEIRO DE AVALIAgAO DO SETOR

1.5.1.1 ATIVIDADE OPERACIONAL

Neste segmento & fundamental a abordagem e avaliagao das caracteristicas

que configuram a empresa em sua rotina operacional. Imponante atentar para os

segurntes Hens :

a) Principais produtos e sua participagao no faturamento total.

b) Processes produtivos e aspectos tecno16gicos envolvidos, principalmente em

setores caracterizados pelo uso intensivo de tecnologia ou de obsolec6ncia

acelerada, detalhamento dos graus de verticalizagao, diversificagao, concentragao

ou terceirizagao e seu impacto nos processos de produgao.

c) An£lise do parque produtivo implicando em considerag6es acerca da
capacidade instalada, nivel de depreciagao, localizagao, nivel de utilizagao, etc. . .

d) Principais mat&rias-primas, participagao nos custos do produto, componamento

presente e expectativa no que tange as fontes de suprimentos, nivel de

concentragao em poucos fornecedores (oligop61ios), depend6ncia de importag6es,

comportamentos dos pregos, materiais substitutivos, custos de substituigao,
sazonalidade, prazos de pagamento, etc.. .

e) Outros insumos. Identificagao da exist6ncia de algum outro insumo
fundamental para a produgao que possa apresentar problemas de escassez, como

por exemplo: energia, mao de obra especializa(la, etc .. .

f) Aspectos de comercializaggo. Identificagao das principais caracteristicas da

estrutura de distribuigao e de vendas, exist6ncia de concentragao geografica,

exportag6es, principais clientes (concentragao), experi6ncia com os principais

clientes, experi6ncia com os clientes e importancia do produto para os mesmos,

descrigao detalhada acerca de aspectos de sazonalidade de vendas, contas a
receber, adiantamento a fornecedores, etc.. .
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1.5.1.2 MERCADO

A avaliaQao de mercado deve procurar identificar as principais variaveis que

interagem no ambito esUutural da relagao "oferta x demanda" do bem ou servigo

ofenado pela empresa.

Pelo lado da oferta, procura-se posicionar a empresa dentro do seu

segmento de atuagao via comparagao com seus principais concorrentes no que

tange a: Panicipagao no mercado ("market share"), vantagens e desvantagens

comparativas, tecnologias diferenciadas, niveis de verticalizagao ou
horizontalizagao comparados aos do mercado, barreiras a entrada, etc.. .

Pele lado da demanda, identificam-se as principais varigveis que afetam o

componamento da demanda . Por exemplo:

a) Desenvolvimento hist6rico do mercado (em geral e por produtos especificos).

b) Existencia de produtos substitutivos e comportamento da esUututra de oferta e
demanda dos mesmos .

c) Nivel de produgao e consumo hist6rico.

d) Avaliagao de possiveis interfer6ncias governamentais tais como controles de

produgao e pregos, sobretaxas, subsidios, incentivos, barreiras protecionistas,
etc

e) Perspectivas de demanda, pregos, etc.. .

f) Relacionamento do setor com o mercado internacional, seja como alvo de

mercado (exportag6es) ou concorrencial (importag6es).

g) ArMlise da elasticidade do produto e sua sensibilidade as flutuag6es de politica
econ6mica .

Alan dos aspectos macroecon6micos, 6 importante a especificagao dos

riscos da '’operagao mercantil" assumidos pela empresa. Tais riscos englobam

aspectos comerciais, juddicos, tdbut£rios e cambiais que podem interferir no

normal desenvolvimento e liquidaggo dos neg6cios da empresa.

O risco setorial, por si s6, nao define o risco de um cr6dito. Existem excelentes

empresas de setores em crise e vice-versa. Um cuidado adicional deve ser tornado

na avaliagao de empresas com riscos mercado16gicos especificos .
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1.5.2 ROTEIRO DE AVALIAg AO DAS EMPRESAS

1.5.2.1 CARACTERIZAe'AO DA EMPRESA

a) Hist6rico da empresa procurando determinar como sua atua1 estrutura foi
atingida. E importante mencionar o processo de desenvolvimento da empresa,

destacando-se os periodos de grande transformagao e como eventuais momentos

de dificuldades financeiras ou mercado16gicas foram superadas .

b) Identificagao do controle acionario da maneha mais detalhada possivel (linha

sucess6ria, etc) .

c) Descrigao da composigao administrativa, informando o "know-how"
empresarial, a formagao dos componentes do grupo diretivo, o processo de
tomada de decisao (centralizado ou descentralizado) .

d) Identificagao dos principais aspectos juridicos da emprea, sua condigao

estatutaria, se ha acordos entre os acionistas, se ha restrig6es a prestagao de

garantias, e outros aspectos de cunho legal, fiscal ou tributgrio.

1.5.2.2 EHPANSAO / nwESTn£ENros

Nesse t6pico pretende-se avaliar qual a estrat6gia da empresa em relagao

aos seus investimentos e qual a politica de crescimento. Cabe lembrar que a
incursao em novos segmentos podem resultar em riscos operacionais mais
elevados.

Aspectos como absorgao tecno16gica, obtengao de incentivos, subsfdios,
redugao de custos ou boas alternativas de neg6cios devem ser bem avaliados .

Naturalmente, o fluxo dos recursos financeiros inerentes ao financiamento

do projeto & um fator fundamental na avaliagao do risco. Desse modo, os
hvestimentos fixes, os esforgos de capital de giro e a forma de financiamento,

coIntituem inforrnag6es basicas necessarias para uma avaliaggo.

No caso de grupo econ6mico envolvendo diversas empresas atuando em um

ou mais setores de atividade, uma visio da esaat6gia corporativa & primordial.

Deve-se conhecer a condigao das principais empresas e, igualmente, proceder a

uma analise consolidada.
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1.5.2.3 PROJETOS DE EXPANSAO/DIVERSIFICAg AO

De modo geral, a avaliagao de projetos para ampliagao da capacidade

instalada deve conter o exame dos seguintes elementos:

a) Impacto na capacidade produtiva.

b) Beneficios esperados tais como economia de escala, redugao de custos,

melhoramentos tecno16gicos, etc.. .

c) Cronograma do projeto, fluxo de invers6es.

d) Custos de infraesautura, edificios, maquinas, capital de giro, etc.. .

e) Fontes de recursos, custo do capital invertido, prazos condizentes com os

fluxos marginais esperados, garantias, etc.. .

f) Anglise do "cash flow" projetado, testes de sensibilidade frente a cenarios
econ6mico alternativos .

g) Reposicionamento mercado16gico a partir da entrada em operagao da nova

estrutura produtiva.

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

i) Tradigao da empresa em gerenciar processos de crescimento e/ou

rnvestrrnentos .

Muita atengao deve ser dispensada aos seguintes pontos:

- Disponibilidade de pessoal especializado para o projeto.

- No caso de diversificagao, atentar para o nivel de sinergia existente,
experi6ncia no novo mercado, etc.. .

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

- Cronograma defasado, gerando descasamentos nos fluxos de recebimentos e

pagarnentos .

- Frustragao de expectativas quanto ao real volume de vendas, devido a
superestimagao do mercado potencial.
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1.5.2.4 AN£LISE ECON6MICO-FDVANCEIRA

Com as informag6es at6 o momento comentadas, procuramos consauir, um

quadro administrativo, operacional e mercado16gico da empresa alvo da

avaliagao. Tal quadro nos fornece a base que permitira a avaliagao do nivel de

risco operacional da forma mais objetiva, ou seja, a aferigao da situagao

econ6mico-finanoeira da empresa e sua capacidade de gerar recursos para honrar

seus compromissos .

A analise econ6mico-financeira, alan dos aspectos ja mencionados,

pressup6e, para o atingimento de niveis de confiabilidade requeridos, a exist6ncia
de

- Demonstrativos financeiros que permitam uma abordagem hist6rica

possibilitando a determinag50 de tend6ncias gerais de componamento da estrutura

financeira da empresa e de seu desempenho econ6mico. Tais demonstrativos

devem referir-se a um n6mero de periodos que viabilizem a an£lise mencionada,

alan de conterem informag6es mais atualizadas quanto possivel.

- Dados fmanceiros complementares que evidenciem aspectos nao assimilaveis

pela simples avaliagao dos demonstrativos tradicionais .

- Informag6es que permitam definir os ciclos operacionais e financeiros da

empresa .

A exist6ncia das informag6es mencionadas, e de outras que se fizerem

necessarias, deve ocorrer a niveis quantitativos e qualitativos que oferegam a

possibilidade de avaliar:

a) Fluxos de caixa hist6ricos .

b) Tendancias de obtengao de ganhos de escala ou de produtividade.

c) Estrutura de financiamento das atividades .

d) Comportamento das aplicag6es em giro e no ativo pennantente.

e) Administragao da liquidez x rentabilidade.

f) Capacidade da empresa em alavancar recursos de terceiros .

g) Politicas de venicalizagao e/ou horizontalizagao.
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h) Componamento das vendas a nivel de pregos e volumes e definigao de cenarios

mercado16gicos alternativos.

i) Caracteristicas especificas do ciclo produtivo e o seu impacto na estrutura de

capitais e no risco financeiro.

j) Especificagao e custos dos recursos de terceiros, notadamente os de origem
financeira.

k) Compatibilidade entre os prazos de realizagao dos bells e direitos, e das

obrigag6es .

1) Adequagao do parque produtivo em relagao ao mercado (grau de depreciagao e

de ociosidade).

m) Necessidades de investimento no ativo permanente para manutengao dos niveis

de produgao e condig6es de manter poder competitivo.

n) Liquidez dos estoques (est£gio de processo de produgao) e das contas a
receber .

o) Fontes alternativas de financiamento das atividades (recursos dos acionistas,

acesso ao mercado de capitais, etc...)

p) Aspectos tributgrios mais relevantes .

q) Capacitagao em gerar resultados positivos .

r) Sensibilidade a flutuag6es de margens e custos, e poder de enfrentar momentos

adversos .

s) "Imagem" junto a comunidade financeira.

t) Outras informag6es .

Essas e outras informag6es julgadas necessarias possibilitam a formagao de

um hist6rico do comportamento da empresa suficiente para a compreengao de sua

situagao econ6mico-financeira, mas ainda mais importante 6 o exercicio projetivo

visando deterIninar quais os cenarios mais provaveis que a empresa em questao

devera apresentar .
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1.5.2.5 PONros DE DESTAQUE E PONFOS DE RISCO

A partir da demonstragao de analise dos t6picos acima mencionados, deve-

se identificar os principais aspectos que serao considerados objetivamente no

processo de decisao.

Tais aspectos devem ser agrupados em dois conjuntos. O primeho conjunto

procurara conter os pontos de destaque da empresa, ou seja, suas principais

qualidades ou potenciais. Igualmente, deve-se mostrar eventuais fatores que

possam reduzir o risco de cr6dito ou mitigar eventuais pontos de risco.

O segundo grupo deve relacionar todos os pontos relevantes de geragao de

risco de cr6dito, sejam de origem financeira, econ6mica, mercado16gica, etc. No

caso de exercicios projetivos, tais fatores deverao orientar a consuugao de
cenarios alternativos .

1.5.2.6 CONCLUS6ES E RECONmNDAe'6ES

A ponderaQao dos pontos forges e pontos de risco, subsidiada pela an£lise

propriamente dha, deve permitir o estabelecimento das provaveis tend6ncias de

comportamento e o impacto das mesmas sobre o nivel geral de risco de cr&dito.

Neste ponto, a an£lise de cr&dito deve posicionar-se em relagao ao cr6dito e

expressar objetivamente sua opiniao e recomendaggo no que tange as estrat&gias a

serem adotadas na administragao do cr6dito e proceder a atribuigao do
coeficiente de risco (“risk-rating”) .

De acordo com os procedimentos formais da organizagao, o cr6dito devera

ser discutido no comit6 de cr&dito, orgao decis6rio sobre riscos de cr&dito, com
base nas avaliag6es t6cnicas e nas demais informag6es obtidas.
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II. REVISAO DE CONCEITOS

n.1 RISCOS DE UMA DVSTITUIe'AO

Geralmente as empresas contratam operag6es de cr6dito em tr6s situag6es.

I)Financiar seu ciclo financeiro;

2) Financiar investimentos;

3) Financiar prejuizos

Dentre as tr6s situag6es, a que possui um mellor risco de cr6dito, em tese, 6 a

primeira. Por6m isto nao significa dizer que as empresas que tomam recursos com

esta finalidade nao oferecem um risco potencial.

Definimos o risco de cr&dito como sendo a probabilidade da nao realizagao,

ou da realizagao em condig6es diferenciadas das inicalmente contratadas, dos

ativos crediticios da organizagao, devido a incapacidade de pagamento e crise de

liquidez do devedor. o referido risco pode desencadear prejuizos diretos, isto 6,

nao recebimentos dos recursos envolvidos e consequente impacto sobre o "cash

flow" , e indiretos, tais como custos legais, despesas para execugao de garantias e,

principalmente, eventual desgaste da imagem do Banco junto ao mercado.

o risco de remessa ou transferancia & definido como sendo a possibilidade

do credor nao receber o repagamento de seu cr&dito em fungao de decisao das

autoridades do Pals do devedor, restringindo a remessa de moeda estrangeira ao
exterior .

O "Currency Mismatch Risk" , risco de distanciamento de indices e moedas,

6 definido como o risco envolvido em se fazerem ativos e passivos denominados

em moedas diversas ou corrigidos por diferentes indices, expondo-se o Banco as

consequ6ncias do componamento divergente entre estas moedas.

Por risco de liquidez institucional entende-se o risco de colocar-se o Banco

diante da conting6ncia de ver-se obrigado a tomar recursos (“borrowing fUnds”)

em volume superior ao recomendavel em uma conjuntura adversa, em
decorr6ncia de aplicag6es a prazos superiores aos praticados no seu respectivo
"funding " .
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Em outras palavras, 6 o risco de administrar indevidamente o fluxo de caixa

devido as diverg6ncias de prazos entre ativo e passivo, e oscilag6es de taxa de

juros que podem desgastar ou inviabilizar operag6es .

Todos estes riscos tamb6m existem para as instituig6es nao financeiras, uma

vez que elas precisam tomar recursos para financiar o seu ciclo produtivo,
controladas, coligadas, investimentos,etc... Qualquer tipo de operagao, depende

de uma boa administragao dos recursos envolvidos para que as operag6es sejam

revertidas e saldadas quando da sua expiragao.

O risco existe quando o tomador de decisao deem ceaas condig6es

objetivas para estimar diferentes resuhados probabilfsticos . A decisao & tomada a

partir de estimativas julgadas aceit£veis, embora sempre exista certo grau de

subjetividade.

A incerteza ocorre quando nao se disp6e de dados ou informag6es, o que

inviabiliza a analise do problema. A decisao, neste caso, baseia-se na
sensibilidade pessoal de quan decide.

Para fins de avaliagao costumamos separar os riscos em dois grandes

grupos: end6genos e ex6genos.

Os riscos end6genos sao os riscos internos a empresa:

a) Riscos ligados a administragao da empresa.

b) Riscos ligados ao nivel de atividade (estrutura de custos/ “break-even”).

c) IUscos ligados a produgao e ao produto (depend6ncia de mat6rias-primas,

sistemas de produgao, obso16ncia do produto).

d) Estrutura de capitais.

e) Riscos ligados a liquidez.

Os riscos ex6genos sao os riscos externos a empresa:

a) Riscos ligados as medidas politicas e econ6micas.

b) IUscos ligados aos fen6menos naturais e a eventos imprevisiveis.

c) Riscos ligados ao tipo de atividade (Sazonalidade).

d) Riscos ligados ao mercado (esautura de demanda x oferta, novas tecnologias,

entrada de novos conconentes/produtos).

e) Riscos ligados ao tipo de operagao de cr6dito que a empresa toma (garantias,

capital de giro (KG), fianga, risco do agio, etc...).
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II.2 DEMONSTRAC©ES FINANCEIRAS NO BRASIL

A analise de fluxo de caixa em economias inflacionarias, como a brasileira,

nao 6 uma tarefa simples. Isto nao s6 devido a distorg6es geradas pela pr6pria
inflagao, como tamb6m pelas constantes interveng6es politicas na economia. Estes

fatores combinados tem se refletido em grandes oscilag6es na performance das

empresas nos 61timos anos.

Apesar de termos passado de niveis de inflagao de 50% ao mas para 50% ao

ano, estaremos analisando balangos de dezembro de 1993 e junho de 1994. Por isto

nao podemos ignorar as distorg6es presentes nos mesmos quando eles forem
analisados.

A inflagao cr6nica da economia brasileha, que assumiu indices extremamente

elevados a partir de 1979 e que se tornaram completamente erraticos a putir de

1987, ap6s a fa16ncia do PIano Cruzado, fez com que os tr6s sistemas de valoragao,

em que as demonstrag6es se apresentam contenham problemas. Tais problemas se

refletem no nuxo de caixa dificultando sua elaboragao e analise.

A dificuldade de compreensao e analise das distorg6es decorrentes do

ambiente inflacionado 6 ainda maior por nao existir no Brasil uma uniformidade

nos m6todos de valoragao das demonstrag6es financeiras. Adicionalmente, o fato de

utilizaunos os balangos convertidos "precadamente" em US d61ar comercial geram

outras distorg6es. O m6todo de valoragao das demonstrag6es financeiras

disponiveis das usinas 6 o balango em Legislagao Societ6ria.

Este m6todo 6 utilizado por todas as empresas, quer sejam S. A. de capital

abel:to, de capital fechado ou limitadas por forga da Lei 6.404/76 e do Decreto Lei

1.582. Desta forma, os balangos em LS Legislagao Societ6ria sao adotados nao s6

para fins societ6dos para apropriagao de reservas e determinagao de dividendos,

como tamb6m para fins fiscais.
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Nesses demonstrativos, os efeitos da inflagao sao reconhecidos atrav6s da

corregao monetaria oficial, ou seja, atrav6s do ajuste do lucro liquido da empresa

pelo saldo da conegao monet6da das contas de patrim6nio liquido e ativo

permanente (ativo imobilizado, investimentos e ativo diferido). As demais contas de

balango e de resultado estao contabilizadas a valor hist6rico.

A sistematica de conegao monet6ria legal est6 calcada numa forma

simplificada de reconhecimento da inflagao, ja que por ocasiao de sua edigao, os
rHveis de inflagao previstos eram da ordem de 20% a 50% ao allo. Como os indices

irJlacionarios atingiram patamares muito mais elevados, principalmente a partir da

d6cada de 80, as distorg6es geradas pela inflagao nao est50 mais adequadamente

refletidas nestes balangos. Portanto, a analise da performance financeira de

empresas com base em balangos em "LS" requer maior cuidado e grande
profundidade de analise.

Os principais tipos de demonstrag6es financeiras sao:

• Balango Patrimonial (B/P)

O Balango Patrimonial, que 6 composto do ativo, passivo e patrim6nio

Ifquido, espelha a situagao patdmonial da empresa, seus direitos e obrigag6es no dia

do fechanento do balango. E uma posigao est6tica da situagao patrimonial de um
determinado dia.

Atrav6s dele podemos avaliar a estrutura de capital da empresa, ou seja, qual

o investimento de acionistas e recursos de terceiros, quanto desses recursos de

terceiros sao onerosos e, por outro lado, qual a liquidez da empresa.

• Demonstragao do Resultado (D/R)

E na Demonstragao de resultados que est50 demonstradas as receitas e

despesas da empresa que levaram ao lucro ou prejuizo em um anc) determinado.
Como as receitas e despesas sao geradas mds a mGs, os valores na "D/R" refletem

valores acumulados
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• Demonstragao de Origens e Aplicag6es de Recursos (DOAR)

E na "DOAR" que estao apresentadas informag6es relativas as operag6es de

financiamento (origens de recursos) e investimentos (aplicag6es de recursos) da

empresa durante o allo, bem como evidenciadas as mudangas na posigao financeira

da empresa. Recursos na "DOAR" nao significam simplesmente dinheiro ou

disponibilidades, e sim Capital de Giro Liquido (ativo menos passive circulante).

E uma das principais fontes de informagao para a elaboragao do fluxo de

caixa, ja que demonstra quais as receitas e despesas que nao representam

movimentagao de caixa, bem como identifica os investimentos e desinvestimentos,

aumentos e diminuig6es no capital, etc... Os valores tamb6m sao cumulativos, ou

seja, refletem o somat6rio das entradas e saidas ao longo do allo.

• Demonstragao das Mutag6es de Patrim6nio Lfquido (DMPL)

A DMPL d uma demonstragao que complementa as demais, onde 6 fornecida

toda a movimentagao ocorrida nas diversas contas de patdm6nio liquido durante o

allo. Portanto, na DMPL estao indicados a natureza e o valor de acr6scimos ou

diminuig6es no patrim6nio liquido de uma empresa.

II.2.1 DESCRI€'AO DAS CONFAS DO BALAN€'O

Distorgao de Patrim6nio liquido

O patrim6nio liquido das usinas encontra-se distorcido porque muitas usinas

repassam as tenas adquiridas pela usina para os acionistas. Antigamente, a terra era

vendida para os acionistas a um prego inferior ao de mercado, passando o

patrim6nio para a pessoa fisica e descapitalizando a empresa.

Hoje em dia, de forma menos explicita, as terras sao repassadas quando se faz

a reavaliagao das terras antigas. As tenas tem o seu valor corrigido, por6m uma
parte pode ser tomada pelos acionistas, via doagao ou venda a um prego um pouco

mellor que o de mercado. Nas saBas seguintes os acionistas anendam esta terra para

a uslna.
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Nao consta explicitamente no balango o quanto a usina tem de tenas, sendo

que as informag6es que o cr6dito tem a respeito do assunto s50 passadas pelas

empresas. A preocupagao maior das empresas quanto a declaragao das tenas 6 para

o efeito do imposto de renda.

Ativo permanente

No ativo permantente aparece o valor das terras da usina. No entanto, nao se

pode acreditar neste valor devido a falta de reavaliagao de tenas e ao fato da
empresa avaliar a terra pelo prego que melhor Ihe convir para efeito de declaragao

de renda.

Contas a receber e Cooperadas

sao as contas que o produtor ou usineiro tem a receber pela entrega das

mercadorias. Estas contas somente sao recebidas ap6s a comercializagao da

produgao, mesmo ap6s entregue. Uma empresa nao cooperada, normalmente nao

tem esta conta, sendo que se houver alguma posigao fisica de agicar, esta deve

aparecer no estoque.

Estoque

No fundo tem o mesmo valor simb61ico que a conta "cooperadas", pois o
produto ja est6 pronto. A diferenga 6 que, no primeiro caso, o estoque esti nas maos

da cooperada para ser comercializado, enquanto que o estoque pode ser vendido t50

rapido se faga necessario pelo prego de mercado ou at6 abaixo.

Bancos

sao as contas geradas pelo financiamento com capital de terceiros,

especialmente bancos, que cobram um prego, muito alto pelos seus empr6stimos.

Todo endividamento divulgado pela empresa deve estar nestas contas, a nao ser em

casos especiais de financiamentos com recursos de fornecedores.

Impostos

Outro imposto que as usinas nao recolheram, retirando via fianga, 6 o

referente ao IAA, que deixou de ser pago em 1992 e 1993 ao "IAA", relativo as

exportag6es.

+ Ver no anexo Principais Instituig6es do Setor
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11.3 I]WESTIMENTO OPERACIONAL EM GIRO

Neste item ha intengao de introduzir os principais conceitos referente aos

ciclos operacional e financeiro, sua importancia para conhecimento do cr6dito,

conceito de Investimento Operacional em Giro, e principais conclus6es que podem

ser extraidas da analise dos ciclos de uma empresa.

O IOG d a diferenga entre o montante dos usos e fontes operacionais inerentes

ao ciclo produtivo da empresa que mensuramos atrav6s das contas obtidas no

mioli;G=j;nhia.

Contas que representam usos em recursos de giro: duplicatas a receber; /

estoques; adiantamento a fornecedores; impostos a recuperar (desde que ligados al

atividade ope,acional); out,as contas que possuem caracteristicas ciclicas \
operaclonals.

Contas que representam fontes de recursos: fornecedores; adiantamento de

clientes; salario, tributos, contribuig6es (exceto IR); &etes e comiss6es a pagar;
outras contas da mesma natureza.

O IOG d apurado de maneira est6tica pois trabalha com saldos de final de

periodo. No case de balancetes, quando possivel, deve-se comparar periodos

semelhantes, principalmente no caso de empresas onde a sazonalidade em suas

vendas seja representativa.

Para analise do IOG, deve-se conelacionar as vendas do periodo com a

atividade operacional, e averiguarmos se os usos e fontes mostram coer6ncia com o

mercado e com o que a administragao procurou obter gerenciando os ciclos da

erllpresa.

Comparando os tr6s periodos podemos concluir sabre a evolugao ou

involugao de cada conta, e avaliar o comportamento da empresa nos periodos
indicados
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Supondo que o volume de vendas nao apresentou significativas variag6es,

temos entao que avaliar os seguintes pontos:

a) Alterag6es nas Contas de Usos

-Duplicatas a Receber: alteragao de prazos para seus clientes (exportagao tem prazo

maior), atrasos, alterag6es de mix de venda, mercado interno e externo.
-Estoques: variagao do prego de seus insumos, frustragao de vendas, ou caso de
aumento, alteragao no volume de encomendas, alterag6es no processo produtivo,
alteragao na linha de produtos.

b) Alterag6es nas Contas de Fontes

-Fornecedores: alteragao nos prazos, atrasos.

-Despesas Provisionadas: alteragao nas aliquotas dos impostos, alteragao na folha

salarial, atrasos, parcelamento de impostos, provisionamento de custos a incorrer,

entre as causas mars cornuns.

-Adiantamentos de Clientes: alteragao no volume de encomendas, operag6es de pr&

pagarnento.

II.3.1 EVOLUe'AO DO CAPITAL DE GIRO

A16m dos aspectos acima mencionados, o quadro de I.O.G. trasmite-nos os

seguintes dados.

a) Apuragao do Investimento Operacional em Giro

Um resultado devedor Wsos > Fontes), indica que a empresa necessita buscar

recursos para cobrir suas necessidades operacionais. Estes recursos estao sendo

financiados por:

- Capital pr6prio: neste caso o Patrim6nio Liquido tem de ser maior do que o Ativo

Permanente + Realizavel a Longo Prazo, e sua evolugao devera ser coerente com as

,recessidades adicionais apresentadas.

- Geragao de caixa operacional

- Bancos: importante notar o tipo de financiamento tornado. Deve-se verificar se

existe uma coer&ncia entre os prazos e 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 nao originados de fontes financeiras, em geral

baratos que nao embutem custo financeiro. No caso, terceiros sao os funcionarios e

fornecedores porque ha um pra70 para paga-los. Neste caso, quer dizer que sobra

recursos. Contudo, eles podem ser fungao de atrasos de impostos e fornecedores, o

que obviamente nao deve ser considerado como aspecto favoravel.

Neste caso, os empr6stimos devem ser para investimentos com linhas
apropriadas, sendo que as linhas curtas nao sao uma boa indicagao.

II.3.2 VARIA('Ao DO 1.0.G

A variagao indica a dinamica do ano analisado, quanto a liberagao e utilizagao

de recursos. Quando esta vadagao for devedora, significa que a empresa foi

obrigada a empregar recursos para financiar suas necessidades. No caso de variag50

credora, a empresa liberou recursos que devem ser identificados quanto a sua

aplicagao.

Na atual conjuntura, com elevadas taxas de juros, as empresas lutam para

reduzir ao m&imo sua necessidade de giro. De modo geral, este 6 um sinaI de

deterioragao financeira da empresa nesta atual conjuntura. A empresa sempre

devera buscar uma remuneragao minima, ou custo de oportunidade minimo, para os

recursos aplicados em seus ciclos.
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II.4 POLfTICA DE CREDITO

E a estrat&gia adotada pelo Banco, no que se refere as fases do processo

decis6rio de cr6dito. Objetiva orientar a todos os envolvidos, direta e

indiretamente, nas decis6es de gestgo dos ativos da organizagao. O modo

operante depende basicamente da definigao estrat6gica de atuagao do Banco, que &

influenciada por diversos fatores:

a) Origem e experi6ncia dos acionistas e administradores .

Os administradores tem experi6ncia e uma viv6ncia na atividade que lines permite

reconhecer uma empresa e seus administradores pela sua hist6ria e eventuais

neg6cios que tenham envolvido seus nomes .

b) Porte da Instituigao (patrim6nio; pontos de venda; volumes de dep6sito; tipos
de clientes visados, etc...)

c) Caracteristicas concorrenciais:

c. 1) Atuagao abrangente x busca de nichos

Aqui determina-se quem sao os clientes que o banco deseja ter em sua carteira. o

crit6rio para escolha destes clientes vai depender do segmento de atuagao de cada

empresa e de sua imagem junto ao banco.

c.2) Atuagao padrao x sofisticag50 de produtos

Aqui define-se o leque de produtos que o banco pode oferecer e a politica de
aproximaggo junto a empresa.

d) Posicionamento frente a assungao de riscos

Hi prefer6ncia por determinados tipos de riscos e garantias, que sao paniculares

de cada operagao e empresa.

e) Definigao do "Target Market" , que devera estar em consonancia com os
objetivos de crescimento, da esUutura organizacional, e da maximi7agao das
vantagens conrparatrvas.

A partir dessas variaveis deve-se definir os “crit6rios de decisao” . Assim,
os crit&rios de analise devem buscar o equiln)rio entre a estrat6gia adotada pelo
Banco, no que tange a cr6dito, e os instrumentos analiticos disponiveis.
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II.4.1 OBJETIVOS

Como forma de viabilizar as atividades do banco na area de cr6dito,

procura-se produzir todos os trabalhos requeridos segundo os objetivos citados
abaixo:

a) Auxiliar decisivamente na formagao, homogenizagao e adaptagao dos crit6rios

de decisao de asstmgao de risco de cr6dito a estrat6gia do banco e a realidade do
mercado.

b) Aperfeigoar e divulgar os instrumentos t6cnicos utilizados na an£lise de cr6dito

(Relat6rios de cr6dito).

c) Fornecer subsidios para a definigao dos padr6es de cr&dito da organizagao.

d) Recomendar o que acredita ser o maior limite de risco de cr&dito possfvel para

determinado cliente, considerando as caracteristicas do credor e os padr6es de

cr6dito da organizagao.

e) Proceder as revis6es dos cr6ditos ja concedidos .

f) Controlar o nivel de risco existente (Sistema de Risco de Cr&dito).

g) Desenvolvimento de novos instnrmentos de avaliagao (Fluxos de caixa,

An£lises comparativas, "Risk Ratings " , etc).

h) Anglise de setores especificos (agacar e alcool, caf&, soja, fbmo, etc).

i) Confecgao e apresentagao dos relat6rios de cr6dito nos comit6s de cr&dito e

posterior preparagao das atas pertinentes.

j) Atender analistas de outras organizag6es .

k) Na medida do possivel, identificar nomes que possam tornar-se clientes e

pass&los a area operacional.

D Outros desenvolvimentos e servigos .
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II.4.2 PROCESSO DE DECISAO DE CR£DITO

As atividades da area de cr6dito iniciam-se com o fluxo da proposta de linha

de cr6dito para uma empresa pelo ""officer"". Para que uma empresa comege a ser

analisada deve haver alguma justificativa, como patrim6nio, nome no mercado,

ramo de atuagao, que justifique e compense sua analise.

Ao t6rmino de qualquer analise, os resultados sao discutidos no comit6 de

cr6dito com a participagao dos diretores regionais. O namero de empresas que
devem ser apresentadas 6 grande e o tempo 6 escasso. Por isso, a apresentagao deve

ser sucinta e as informag6es devem ser sintetizadas ao maximo em indices ou

m’rmeros que reflitam a imagem da empresa. A area de cr6dito, conjuntamente com

os diretores e "officer"s responsaveis, procuram ser flexiveis o suficiente para tomar

decis6es acertadas no pouco tempo disponfvel.

Caso os analistas tenham interesse, somente se pode chegar as causas dos

problemas quando as empresas sao comparadas entre si atrav6s da abertura destes

indices em indices parciais.
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III. METODOLOGIA PROPOSTA DE ANALrS£ DE CR£DITO

III.I MODELO APLICAVEL: "RISK RATDVG SYSTEM (RRSy'

Desenvolvido pelo Dhetor do Departamento de Cr6dito do Banco, com o
objetivo de possibilitar uma rapida e geral visualizagao dos niveis de risco
relativos ao ponf61io de cr&dito da organizagao, o "risk rating system" & um

instrumento que visa conferir a adIninistragao, condig6es de monitoramento,

planejamento e gerenciamento da qualidade da carteira de ativos.

A seguir, as linhas gerais do "RRS" sao apresentadas com a intengao de

propiciar um entendimento do "risk rating”, do seu significado e dos crit6rios

que serao utilizados para defini-lo.

O "risk rating" & formado por dois parametros que podem variar dentro de

uma escala de 1 a 6. Serao fornecidas adiante, explicag6es detalhadas acerca da

escala adotada e do seu significado.

O primeiro parameao & reflexo da classificagao qualitativa da empresa

"tomadora" do risco de cr&dito e, por decorr6ncia, do risco setorial.

O segundo parametro refere-se a classificagao do risco do neg6cio. Deve

ser enfocado como uma medida da possibilidade de que os neg6cios a serem

efetuados sejam conduzidos at6 sua liquidagao conforme o contratado.

Enquanto o primeiro parametro demonstra o risco '’inerente" ao tomador, o

segundo procura refletir a ocorr6ncia de outros fatores que interferem em maior

ou mellor grau na qualificagao do risco de cr&dito, e que nao podem ser
desprezados. Situag6es especificas surgirao onde aspectos nao considerados

diretamente na avaliagao qualitativa da empresa, poderao afetar

consideravelmente as possibilidades referentes ao resgate das operag6es

potencrars .

o risco de cr&dito normalmente & baseado na situagao econ6mico-financeira

da empresa e do seu setor de atuagao, ou seja, a qualidade do risco de cr6dito

depende da qualidade da empresa. Deste modo, caso nao existam outros aspectos

relevantes que possam influenciar decisivamente no risco do neg6cio, o segundo

parametro igualar-sea ao primeiro.
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111.2 ESCALA DE CLASSIFICA€'AO

O "rating" de qualidade do tomador procura classificar o cliente (empresa

ou grupo econ6mico) de acordo com o seu desempenho econ6mico-financeiro-

mercado16gico, e identificar sua habilidade em fazer frente aos compromissos

atuais e futuros. Trata-se de um indicador de qualidade da empresa e tem em mira

as possibilidades de perda, estimadas a paRk de uma perspectiva projetiva com

base em avaliag6es dos seguintes principais fatores .

- Perfomance econ6mico-financeira hist6rica e prospectiva.

- Capacitagao gerencial ("management")

- Aspectos juridico e societgrios.

- Relacionamento anterior (experi6ncia e comportamento frente aos neg6cios ja
efetuados)

- Posicionamento do mercado de cr&dito face a 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 .

\

I q

bRisco extremamente reduzido
Risco facilmente aceitgvel
Risco moderado, mas aceit£vel

Risco consideravel, mas aceit6vel sob condig6es especificas
Risco elevado nao aceitgvel, "workout"
Risco injustificavel, cr6ditos problematicos ou em liquidagao

I

Tal classificagao do nivel de risco, reflete a posigao qualitativa da empresa
e deve ser norteada pelas direg6es descritas abaixo:

\

"Rating" 1: Empresas da mais alta qualidade. O risco de cr6dito para tais
empresas 6 praticamente inexistente. Os demonstrativos econ6mico-financeiros

alan de confiaveis mostram alto nivel de geragao interna de recursos, margens

elevadas e estaveis, indices de liquidez inquestionaveis e esUutura de capitais que

confira grande seguranga financeira. O posicionamento mercado16gico &
excelente, detendo condig6es de enftentar momentos conjunturais desfavoraveis

com seguranga. Seu desempenho, dentro de seu setor, deve ser superior a m6dia.

O controle acionario & claro e est£vel. A administragao & da mais alta
qualificagao, detendo grande dominio sobre as estrat6gias competitivas e de
crescimento, e transmitindo plena seguranga no que tange aos neg6cios da
empresa .
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"Rating" 2: Empresas de alta qualidade em todos os padr6es. Embora apresentem

condig6es crediticias muito boas, diferem das do primeiro grupo por
apresentarem margens mais estreitas ou fluxos de caixa nao t50 est£veis. O
posicionamento mercado16gico, mesmo sendo relevante, pode apresentar Inaior

sensibilidade as flutuag6es do mercado. A estrutura de capitais confere seguranga

quanto aos aspectos de liquidez dos compromissos, mesmo nao sendo considerada

a ideal. A administragao & de alta qualidade e totalmente apta a conduzir os
neg6cios. Em termos gerais, a concessao do cr&dito 6 considerada
definitivamente s61ida.

"Rating" 3: sao empresas que demandam maior acompanhamento e revis6es de

cr&dito periodicas, apresentando risco de cr6dito moderado, por&m aceit£vel. Tais

empresas ja apresentam elementos importantes de incerteza, como liquidez,

estabilidade das vendas e margens, e do fluxo de caixa. Embora satisfat6rios, os

niveis de geragao interna sao vulneraveis e mostram cena instabilidade. A
condigao de liquidez e a estrutura de capitais, embora resultem em indices

econ6mico-financehos razoaveis, ja denotam certa sensibilidade ftente condig6es

conjunturais adversas .

Mercadologicamente, aspectos como depend6ncia de um produto ou

fornecedor, tend6ncias ciclicas, concentragao de vendas ou ativos podem gerar

fatores de adversidade. O posicionamento mercado16gico 6 relevante mas

secundario, o que pode ensejar eventuais prejuizos ou tend6ncias de lucros

declinantes em alguns periodos.

A classificagao de nivel “3“ ainda & subdividida em tr6s, variando de “ A” a

“C” . Esta distingao existe porque grande parte das empresas que operam com o

Banco se situam nesta faixa e merecem ser diferenciadas .

11Rating" 4: Tais empresas apresentam nfvel de risco consideravel, por6m

aceitavel sob determinadas condig6es. O tomador mostra algumas caracteristicas

de cr6dito que exigem maior atengao e aprofundamento analitico. Os indices
financehos ja denotam certa fragilidade, tanto no que tange aos niveis de
cobertura de suas obrigag6es (liquidez), quanto a esUutura de seus capitais.
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A alavancagem financeira ja atinge proporg6es que conduzem a um maior

risco financeiro e colocam a empresa numa situagao de grande sensibilidade face

a adversidades conjunturais. Os fluxos de caixa sao irregulares originando uma

capacidade e cobertura do servigo da divida pontencialmente inadequado, ou seja,

o “way-out” operacional nao devera ser considerado como fator preponderante

para a aprovagao de riscos de cr6dito.

Posig6es muito frageis quanto aos aspectos mercado16gicos e problemas

admhastrativos podem comprometer seriamente a qualidade do cr&dito. Neste

caso, as empresas de "rating" 4 demandam constante acompanhamento e 6

esperada a exist6ncia de outros aspectos envolvidos na concessao de cr6dito que
minimizem o risco.

"Rating" 5: Tais empresas, por diversificadas raz6es, apresentam uma qualidade

de risco de cr6dito nao aceit£vel. Mesmo que eventualmente a empresa revele

sinais que apontem para uma tend6ncia de recuperagao, a concessao de

ernpr6stimos, necessariamente, depended de outros fatores (parametro segundo

do Sistema de "Risk Rathg" ) que viabilizem o risco. Nessa classificagao

encontram-se empresas que estao em fase de transigao de um estado econ6mico-

firnnceiro muito grave para uma situagao de recuperagao, ou empresas de risco

anteriormente assimilavel, por&m que apresentaram forte deterioragao de sua

qualidadep motivada por problemas financeiros, mercado16gicos ou
administrativos. Neste "rating" , as empresas passam a ter tratamento de
“ workout ” .

"Rating" 6: Nesta classe de risco as condig6es econ6mico-financeiras mostrarn

deterioragao ir6uplantavel no curto e m6dio prazos. A empresa muito

improvavelmente detem capacidade de fazer frente as obrigac6es e comproInissos

e a sua sobreviv6ncia ou viabilbagao da empresa depended de fatores ex6genos

ou anormais, como por exemplo, uma situagao de concordata.

Porl2nto! classificamos nesta categoria empresas em estado concordatgrio

ou em processo de liquidagao. Eventuais cr&ditos considerados problematicos pela

organizagao) ou em liquidagao, tamb6m serao classificados nesta categoria .
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111.3 CLASSIFICA€'AO POR RISCO DO NEG6cIO

Enquanto o primeiro parametro reflete exclusivamente a qualidade da

empresa avaliada e o risco de cr6dito inerente a essa qualificagao, o segundo

parametro define o risco do cr6dito da linha proposta ou do neg6cio especifico.

Portanto, o "rating" reflete a probabilidade de que as operag6es a serem

efetuadas serao conduzidas e liquidadas conforme o contratado.

Como dissemos inicialmente, o risco de cr&dito & usualmente baseado na

situagao econ6mico-financeira da empresa. Ngo existindo outros fatores que
interfiram na avaliagao do nivel de risco associado a operag6es com determinado

cliente, o segundo parametro sera id6ntico ao primeiro.

A titulo ilustrativo, apresentamos abaixo alguns dos possiveis, e mais

comuns fatores que podem impactar de maneira positiva ou negativa a qualidade
do risco de cr&dito.

III.3.1 LIGAe'6ES/AFILIAg6ES

Alterag6es no "rating" de risco em fungao de ligag6es e afiliag6es deverao

atentar para algumas variaveis. Abaixo estgo listados alguns aspectos que deverao

ser considerados:

- nivel de participagao de outra empresa ou grupo nao avaliado;

- substancialidade do investimento da investidora em relagao aos compromissos
financeiros e operacionais da participada;

- seguranga quanto ao efetivo apoio operacional, tecno16gico, administrativo e,
principalmente financeiro da casa matriz na eventualidade da empresa alvo
apresentar alguma dificuldade na condugao de seus neg6cios.

Do mesmo modo, torna-se fundamental a consideragao da imponancia

econ6mica, financeha e estrat&gica da filial, no que se refere aos neg6cios globais

da matriz e da exist6ncia de relacionamento operacional entre matriz e
subsidiaria. Naturalmente a avaliagao da situagao econ6mico-financeira da matriz

ganha grande importancia nessas situag6es e devera ser incluida no processo de

avaliagao.
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III.3.2 GARANTIAS

Um fator muito comum que poderg afetar a classificagao do risco do
neg6cio 6 a constituigao de garantias oferecidas pelo tomador. Embora, pela

pr6pria postura crediticia da organizagao, eventuais garantias exergam influ6ncia

muito limitada na decisao do cr6dito, situag6es existirao onde a presenga de

garantias podera determinar a viabilizagao de operag6es de cr6dito.

Nessa situagao torna-se imponante atentar para os seguintes pontos:

- Grau de cobertura (valor das garantias frente ao volume de cr&dito negociado);

- Ciclo de vida da garantia em relagao aos prazos dos empr&stimos;

- Dificuldades operacionais e/ou juridicas no que se refere ao acompanhamento da
liquidez das garantias .

A avaliagao das garantias, no que tange a valorizagao das mesmas e de sua

liquidez, deve ser efetuada muito cuidadosamente dentro de uma perspectiva
conservadora.

Um fator a ser devidamente considerado 6 a posigao quanto ao tipo de
garantias que cobrem as operag6es de Banco em relagao a mesma posigao de

outros credores. Nfveis mais expressivos de risco deverao ser computados nas

situag6es onde os cr&ditos de Banco nao forem assegurados por garantias reais,

sendo que o devedor possui hnportante parcela de seus bells ou direitos
comprometidos com outros credores.
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III.3.3 RISCOS NAO COMUNS

Eventualmente a classificagao do risco do neg6cio podera sofrer influ6ncia

consideravel atribuivel a fatores especfficos, pouco usuais ou nao previstos

inicialmente na classificagao de qualidade da empresa. Exemplos de tais riscos
seriam :

- Mudancas nas condig6es operacionais que alterem com significancia os ciclos
econ6mico, produtivo ou financeiro da empresa;

- Alterag6es nas condig6es de relacionamento inter e intra industriais que afetem
os parametros de pregos, custos, etc... ;

- Mudangas na administragao;

- Fatores vinculados as ag6es governamentais atuantes sobre o mercado da
el11presa ;

- Riscos financeiros vinculados as politicas econ6micas mais agressivas ;

- Fatores dependentes da agao de governos internacionais, notadamente no caso
de empresas exportadoras ou importadoras com concentragao de neg6cios em
determinado pals;

- Riscos inerentes a setores onde posig6es em bolsa, operag6es descasadas, etc. . .
podem interferir no desempenho da empresa;

- Riscos advindos de vinculag6es da empresa, de seus propriet6rios ou de seus
administradores com o mundo politico;

- Riscos inerentes ao inicio de atividade operacional ou langamento de novos
produtos;

-etc
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IV. ESTUDO SETORIAL DA AGROIND©STRIA

IV.1 INTRODU(,'Ao

O Brasil, com uma produgao anual de 240 milh6es de toneladas 6,

isoladamente, o maior produtor mundial de carla de agacar. Tal volume possibilita a

fabricag50 de 10 milh6es de toneladas de adrear e cerca de 11,8 bilh6es de litros de

alcool combustivel por ano-safra. A flexibi]idade na produgao de ag(rear ou de
alcool combustivel, que permite atender as prioridades especificas do mercado de

um ou de outro produto, confere acentuada volatilidade nos volumes de produgao a

cada safra.

No tocante ao destino da produgao, o mercado interno absorve praticamente a

totalidade do alcool combustivel e 70% do ag(rear produzido no pals. As
exportag6es de agQcar, crescentes nas Oltimas safras, ja respondem pelos demais

309£ da produgao.

Ainda assim, com relagao ao mercado interno de agQcar, o segmento

industrial mant6m uma participagao pouco superior a 40%, por6m apresenta

potencial de crescimento a curto e m6dio prazos. O segmento de consumo direto,

que responde pelo restante do mercado interno de agacar, 6 atendido, em sua

maioria, pelo tipo refinado e crista1 empacotado, sendo o refinado responsavel por

quase 60% das vendas na regiao Centro-Sul.

O consumo global de alcool combustivel no Brasil, da ordeal de 180 mil
barris di&ios, situa-se em patamares muito pr6ximos aos do consumo de gasolina,

conferindo ao pais a condigao de anica economia no plano mundial a deter um

programa de produgao e uso de combustiveis liquidos de fonte renovavel em larga
escala.

O alcool de tipo anidro, devendo ser adicionado na proporgao de 22% em
toda a gasolina consumida no pais, elevara a octanagem do derivado de petr61eo,

permitindo a completa eliminagao do chumbo tetraetila, poluente de elevado risco

para a sa6de da populagao. A16m disso, a adigao de alcool a gasolina resulta em

menores emiss6es de mon6xidos de carbono, de hidrocarbonetos, de particulas de

carbono e de composto de enxofre.
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O alcool hidratado, utilizado como combustivel exclusivo em uma frota da

ordem de 5 milh6es de vefculos a alcool, possibilitando emiss6es ainda menores de

poluentes. Os veiculos a alcool emitem 30% menos poluentes que o similar a

gasolina ja adicionada de 22% de alcool anidro. Alan de nao emitir composto de

enxofre, os veiculos a alcool emitem hidrocarbonetos menos t6xicos e menos
reativos na atmosfera.

A tecnologia de uso do alcool encontra-se praticamente no mesmo nivel da

gasolina e vem se desenvolvendo em velocidade muito pr6xima. Componentes

automotivos, como sistemas eletr6nicos de alimentagao de combustiveis monoponto

ou multiponto, estao tamb6m disponiveis nos modelos a alcool.

Nos aspectos ambientais, a atividade da agroindastria da carla de ag6car

representa grande contribuigao no controle do efeito estufa, mesmo considerando-se

as inevit6veis emiss6es do processo produtivo deconentes de queimadas dos

curaviais, e da utilizagao de combustivel f6ssil nas operag6es agricolas
mecanizadas.

Nos aspectos sociais, uma importante caracteristica da atividade sucro

alcooleira, 6 a participagao de mais de 50 mil produtores rurais, fornecendo cerca de

35% da mat6ria prima processada por tr6s centenas e meia de unidades industriais,

respondendo a regiao Centro SuI por 80% da produgao nacional e a Norte Nordeste

pelos demais 20%.

A hea ocupada pela lavoura canavieira no Brasil 6 proxima a 5 milh6es de

hectares, equivalente a menos de 1% da area potencialmente agricult£vel do pals

(500 Milh6es de hectares) e de 8,5% da area colhida com as principais culturas.

A agroind6stria canavieira 6 responsavel pela manutengao de 800 mil
empregos diretos no interior do pals, constituindo-se em importante fator de

equilibrio social nas regi6es menos favorecidas, e em especial instrumento de

controle de fluxo migrat6rio em diregao aos grandes centros urbanos.

Contribuindo de forma expressiva com a balanga de pagamentos do pals,

atrav6s da geragao de divisas pelas exportag6es do agicar e da economia de divisas

pela substituigao de derivados do petr61eo importado por alcool combustivel, a
agroind6stria canavieira apresenta um faturamento bruto da ordem de US$ 7 bi por

allo. Atrav6s de quadros e graficos, mostraremos os principais n6meros deste setor.
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IV.2 ANALISE RETROSPECTIVA

A produgao de cana-de-agacar vern ocupando lugar de destaque na atividade

econ6mica do Brasil desde meados do s6culo XV, situagao decorrente das

condig6es climaticas adequadas e da grande disponibilidade de fatores de produgao

favoraveis ao desenvolvimento da cultura.

At6 passado recente, a hist6ria da produgao de ag6car e alcool no Brasil
esteve sempre intimamente relacionada a evolugao das cotag6es do agQcar no

mercado internacional. Na d6cada de 20, comegou a ser cogitada a intervengao

estatal no setor sucro-alcooleiro, afim de se atenuar os efeitos negativos da crise

ocorrida no periodo anterior a II Guerra Mundial, que resultou na formagao de

grandes estoques e altos pregos do ag6car.

Paralelamente, comegaram a surgir sugest6es no sentido de elevar o consumo

interno de agQcar e de incentivar o uso de alcool pela indastda como combustivel

automotivo. No entanto, o aumento do consumo interno de agacar e de alcool

6caria condicionado as oscilag6es de prego do agacar no mercado externo.

Tal quadro s6 iria mostrar alguma alteragao na d6cada de 70, como resultado

de outra crise, por6m de natureza totalmente diversa. A rapida elevagao dos pregos

internacionais de petr61eo a partir dos primeiros anos da da;ada de 70, e a
necessidade do Pais de importar cerca de 80% de suas necessidades de consume do

produto iriam reverter a situagao de depend6ncia da produgao de alcool em relagao

as exportag6es de ag6car.

Os efeitos negativos da alta das cotag6es do petr61eo sobre o Balango de

Pagamentos do Pais, as repercuss6es internas sobre a atividade econ6mica e niveis

de inflagao e a incerteza quanto a regularidade de abastecimento de petr61eo

importado levaram o Pais a definir uma nova estrat6gia de politica energ6tica que

reduzisse a depend6ncia externa do mesmo, sobretudo, na area de combustiveis

liquidos.
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A Criagao do Programa Nacional do Alcool - Proalcool em novembro de

1975, foi um dos instrumentos do Governo para atenuar os problemas da crise do

petr61eo e, conforme se vera adiante, os seus efeitos tiveram repercuss6es profundas

na area energ6tica, na agroindQstria canavieira, bem como em diversos outros

setores de produgao ou atividades do Pats.

Paralelamente aos efeitos iniciais da crise do petr61eo, os primeiros anos da

d6cada de 70 foram tamb6m um periodo de pregos do agacar elevado no mercado

internacional, fato que possibilitou um expressivo volume de divisas, o qual foi

utilizado em um intenso processo de modernizagao e de ampliagao da capacidade de

produgao da agroind8stria canavieira.

Quanto ao alcool, o aumento de produgao na primeira fase do Proalcool

fundamentou-se na infraestrutura ja instalada do setor agucareiro, atrav6s da

implantagao de destilarias de alcool anexas as usinas de agacar. Ou seja, foram

empreendimentos de rapida maturagao, com um volume de recursos relativamente

baixo e que proporcionou forte crescimento na produgao de alcool, basicamente do

tipo anidro utilizado na mistura com a gosolina.

A partir de 1979, com a segunda crise do peh61eo, o Governo decidiu ampliar

os objetivos do Proalcool iniciando uma nova fase do program% passando a
direcionar a produgao tamb6m para o alcool do tipo hidratado, utilizado como
combustfvel exclusivo de veiculos automotores.

Com o inicio da segunda fase de desenvolvimento do Proalcool, ocorreram

importantes alterag6es na agroindastria canavieira. A primeira foi o aumento da

produgao de cana e de alcool em Estados que at6 ent50 nao tinham qualquer
participagao relevante no setor.

Cabe acrescentar que os aumentos de produgao de cana, agacar e alcool foram

acompanhados por ganhos de produtividade agricola e de efici6ncia industrial,

coma resultado da evolugao tecno16gica oconida no setor a partir da d6cada de 70.

Neste campo, o destaque ficou com a area agricola, que apresentou resultados

positivos nos campos do manejo vadetal, combate bio16gico de pragas e doengas, e
sistemas de cultivo e colheita
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Outra importante modificagao no perfil de produgao do setor sucro-alcooleiro

foi a eliminagao gradual da situagao de condicionamento da oferta interna de alcool,

em fungao das oscilag6es dos pregos internacionais do ag6car. De fato, a partir do

inicio da comercializagao de veiculos movidos a alcool hidratado em 1980, a

prioridade do Governo foi a de garantir o atendimento do consumo interno do novo

combustivel, produzido a partir das destilarias aut6nomas, ou seja, unidades que

produzem exclusivamente alcool.

Assim, a partir da d6cada de 80, os volumes de exportagao de ag6car ncaram

condicionados aos excedentes de cana-de-agacar ap6s atendidas as necessidades do

mercado interno do alcool e do pr6prio agicar. At6 meados da d6cada de 80, como

os pregos pagos aos produtores de cana eram remuneradores e havia abundancia de

cr6dito para a cultura, a oferta da mat6ria-prima foi sunciente para atender
plenamente tanto o crescimento da produgao de alcool como a expansao das

exportag6es de ag6car.

A partir de 1980 obser\'a-se uma nltida elevagao da participagao do alcool

hidratado carburante, com o inicio da comercializagao de veiculos movidos por taI

combustivel.

No final da d6cada de 80, os pregos intemacionais do petr61eo voltaram a

niveis normais, tornando inviaveis os projetos de pesquisa na area de energia
alternativa como era o Proalcool.

Quanto ao ag(rear, as cotag6es atingiram n{veis recordes no mercado mundial,

incentivando os produtores da Regiao Norte/Nordeste a utilizar maior capacidade

para atender o mercado externo.

Os resultados desse quad:ro foram uma desestimuladora politica de pregos ao

produtor de cana-de-ag6car, produgao insuficiente para suprir a demanda e

consequente desabastecimento de alcool combustivel em algumas regi6es do Pais

durante 1989. A seguir vemos alguns quadros que mostram a evolugao da produgao

brasileira e a sua participagao na produgao mundial.

GRAFICO l: Evolugao de produgao e consumo mundial

GR,(FICO 2: Correlagao entre produ gao e consumo
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IV.3 DESCRI(,'Ao DA ATIVIDADE

V.3.1 MAT£RIA PRIMA

A cana-de-ag6car e uma cultura semi perene cujo ciclo produtivo dura) em

m6dia de 5 a 6 anos, contados do plantio ata a iltima produgao da planta. Dentro
desse periodo, a planta recebe tr6s diferentes denominag6es:

-cana-planta =fruto do primeiro corte da planta;

-carla-soca = auto do segundo corte da planta;

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

Independentemente da qualidade da carla, o intervalo de tempo entre os cortes

6 de um allo, produzindo durante 4 anos em m6dia. A partir dai, a produtividade vai
se tornando economicamente inviavel.

As chuvas, dependendo da 6poca de seu acontecimento, desfavorecem o corte

porque sujam a carla e fazem com que seja necessario a sua lavagem perdendo a

concentragao de sacarose. Ao mesmo tempo, dada as caracterfsticas do solo e

teneno das plantag6es, o transporte da cana em caminh6es torna-se mais

complicado devido ao peso envolvido, podendo chegar a um ponto que a usina para

suas operag6es.

As usinas possuem as suas lavouras de cana-de-ag6car em tenenos pr6prios

(da empresa, acionistas ou coligadas) e anendados. Ha tamb6m os produtores

independentes, que no Estado de sao Paulo respondem por 30% a 35% da cana

produzida.

A carla 6 utilizada pelas destilarias para a fabricagao do alcool e pelas usinas

para a fabricagao do ag6car. Ha as chamadas destilarias anexas, que fabricam o

alcool e o agQcar.
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IV.3.2 CICLO PRODUTIVO

Para infcio da atividade industrial faz-se necessario o fornecimento da carla-

de-agacar. Atrav6s de contratos de parceria fica definido como serao as relag6es

entre produtor e industrial. A produgao da cana-de-ag6car pode ser ou nao
responsabilidade do usineiro. Ele pode desde adquirir a cultura, at6 anendar ou

adquirir a terra, encanegando-se da formagao e do corte da cultura. Para cada uma

destas opg6es ha pregos distintos.

Ap6s o corte da carla, eIa 6 transportada at6 as indOstrias. O frete pode ser

responsabilidade da usina, por decisao estrat6gica de custo e fornecimento, ou pode

ser contratado junto a companhias. Dincilmente o transporte sera responsabilidade

do produtor quando elc vende a cana para a usina. Os custos sao grandes e este

servigo de entrega nao compensaria o prego pago pela carla.

A opgao de transportar a carla, por frota pr6pria ou de terceiros, vada de

empresa para empresa e depende de fatores como regi50, custo de aluguel,

qualidade da prestagao do servigo, assiduidade dos caminhoneiros contratados,

efici6ncia da logistica da empresa, etc...

A cana-de-ag(rear, assim que cortada, comega a perder o seu teor de sacarose,

o que vai fazer eIa gerar menos agacar e alcool por tonelada. Por isso a logistica e a

disponibilidade de frete para transporte da cana sao essenciais para um bom
rendimento industrial. Como a movimentagao da cana agrega muito custo ao

produto final, deve haver uma boa administragao de recursos no sentido de avaliar

decis6es como a viabilidade de aquisigao de veiculos ou contratagao de terceiros,

distancia maxima admissivel para corte da carla, etc... Uma vez transportada a carla,

inicia-se a sua produgao.

Usinas com elevado grau de desenvolvimento procedem a colheita ap6s a

coleta de uma amostra da area observada, para decidir sobre o destino daquela
colheita. O tratamento da cana fornece o mel que pode ser tratado para a produgao

de agacar ou alcool. As usinas procuram otimizar o aproveitamento deste mel,

prod11zindo em maior intensidade ora ag6car, ora alcool, dependendo do prego.
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Quando a cana d comprada de terceiros, logo que eIa chega na usina procede-

se a um teste para medir o seu teor de sacarose. A cana do fornecedor sera paga em

fungao da tonelagem e do seu teor de sacarose. Quan(io a carla 6 pr6pria, a empresa

tem interesse em saber qual o rendimento que esta tendo nas diversas areas de sua

plantagao.

A cana transportada a usina d descarregada no patio de estocagem para ser

lavada. Nesta operagao ocone perda de sacarose entre 2% (valor bom) e 2,5%

(valor m6dio). Por6m, com a implantagao da colheita mecanica da cana, esta cana

nao precisa ser lavada e a tend6ncia a m6dio prazo 6 reduzir-se substancialmente

esta primeira perda.

IV.3.3 PRODU(,'Ao DE AC'(JCAR

Dependendo do destino do caldo, ag6car ou alcool, o tratamento do caldo

vada bastante, o que faz com que as perdas associadas a esta operagao situem-se na

faixa de 0,2% a 0,6%.

A fabricagao do ag6car 6 convencional: concentragao em evaporadores de

maltiplo efeito (quatro ou cinco efeitos), evaporadores a vacuo, vacuo este

produzido em ejetores m61tiplos, aistalizadores munidos de helicoide para a

movimentagao da massa. Ap6s centrifugagao, o agacar sofre secagem e

resfriamento em equipamento de tambor rotativo.

Nestas operag6es, as perdas predominantes oconem por arraste de goticulas

nos evaporadores a vacuo e anaste de particulas finas no secador/resfdador. Estas

perdas situam-se entre 1% e 2% e tendem a se concentrar em torno do melhor valor

porque as perdas maiores tendem a ser corrigidas.

IV.3.4 PRODU(,'AO DE ALCOOL

O mosto de fermentagao 6 constituido de caldo direto (geralmente nas

destilarias aut6nomas) ou caldo misto (caldo acrescido do mel residual). As

leveduras, separadas do vinho anterior por centrifugagao, ap6s tratamento com

acido sulffrrico, sao adicionadas ao caldo. O sistema de fermentagao pode ser em

batelada, continuo ou combinado (sistema "conbat" continuo/batelada), com

tend6ncia a substituir o primeiro pelos dois altimos. Em quase todos os sistemas, as

dornas de fermentagao sao fechadas para permitir a captagao de gases e sua lavagem

com agua em tone de absorgao para recuperagao dos vapores de alcool anastados.
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Os rendimentos globais de fermentagao atingem valores de 86,7% (m6dia) a

90,5% (melhores valores), com tend6ncia a se concentrar em torno de 90% por
estabelecimento de controles mais elaborados da pr6pria fermentagao. A destilagao

6 feita em equipamento e apresenta perdas de 1% (melhores valores) a 4% (valores

m6dios), tamb6m com tend6ncia a igualar os atuais melhores valores.

Hi basicamente tr6s tipos de alcool: anidro, hidratado e rennado, que diferem

no grau de pureza, sendo que o anidro d o que tem maior graduagao.

sao utilizados das seguintes formas:

• anidro carburante para misturar a gasolina;

• outros fins como uso dom6stico, perfumaria, etc...

• hidratado carburante como combustivel;

• rennado: indastria farmac&utica e petroquimica.

IV.3.5 SUB-PRODUTOS

Entre os principais sub-produtos devem ser destacados a vinhaga e o bagago

da cana-de-agacar. A vinhaga que 6 potencialmente grande agente poluidor quando

nao devidamente utilizada, transformou-se no Brasil em fator de redugao de gastos

com fertilizantes quimicos, uma vez que 6 totalmente empregada na lavoura de

cana-de-ag6car com excelentes resultados.

Por outro lado, no que se refere ao uso do bagago, alan de constituir

importante substituto do 61eo combustfve1 na queima em caldeiras, vadas entidades

brasileiras vern trabalhando com a Copersucar e a Sopral no sentido de viabilizar a

implantagao de um programa de cogeragao de energia e16trica usando o bagago

excedente. Outra utilizagao do bagago que vem sendo dada por um bom namero de

un{dades de produgao de alcool d a fabricagao de ragao animal usada na engorda de

gado em confinamento.
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IV.4 PR6-ALCOOL

A produgao de cana-de-agacar passou a ser incentivada pelo governo em

novembro de 1975, com a criagao do Programa Nacional do Alcool, cujos objetivos

prlnclpals eraln:

- amparar os produtores de cana-de-agacar e as usinas, que contavam com baixos
pregos internacionais do ag6car;

- subsidiar os produtores da Regiao Norte/Nordeste, onde o custo de produgao 6
maior e o segmento tem uma grande importancia s6cio-econ6mica;

- aumentar a produgao de alcool para adiciona-lo a gasolina (numa proporgao de
20%), com vistas a encontrar uma fonte de energia alternativa, diante da case do
petr61eo eclodida em 1973 .

Para a viabilidade do Proalcool, foram abertas linhas de cr6dito a juros

subsidiados para custeio e investimento aos produtores de cana-de-ag6car no

periodo 1980/85, incentivando a produgao.

As constantes desvalorizag6es das cotag6es do agQcar no mercado

internacional e o promissor mercado interno do alcool fez deste 61timo o

subproduto de maior peso do complexo sucroalcooleiro fazendo sua produgao

apresentar crescimento vertiginoso na d6cada de 70.

A utilizagao do alcool anidro misturado a gasolina proporcionou grande

aumento na sua produgao, logo ap6s a implantagao do Proalcool.

O alcool hidratado, como combustivel, teve sua produgao alavancada a partir

de 1979, quando comegaram a ser fabricados os carros movidos a alcool,

incentivados com algumas medidas adotadas no inicio da d6cada de 80, tais como:

- fixagao do prego do alcool hidratado em 59% do prego da gasolina;

- redugao do IPI e da TRU para carros particulares a alcool;

- isengao de IPI e ICM para taxis a alcool, que ainda podiam ser adquiridos via
financiamento especial ajuros subsidiados.
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O Programa Nacional do Alcool na sua primeira fase, de produgao de alcool

anidro para ser misturado a gasolina, foi considerado importante pelo governo,

devido ao alivio de tens6es urbanas com a criagao de empregos interioranos numa

conjuntura recessiva, e como fator estrat6gico nacional devido ao primeiro choque

de pregos do petr61eo, em 1973.

Tamb6m foi considerado a capacidade ociosa de produgao nas usinas. Os

pregos muito elevados levaram os paises tradicionalmente importadores de ag6car a

investir na autosufici6ncia, gerando a ociosidade citada.

A segunda fase do Proalcool de fabricagao de alcool hidratado como

combustivel exc]usivo em ve{culos a ciclo otto, ja no Governo Figueiredo (em

1979), teve como principal justificativa o segundo choque do Petr61eo, que elevou o

prego internacional a mais de US$ 40/barra.

A Politica de subsidiar o capital a instalagao de destiladas, de "viabilizar" o

prego do alcool ao consumidor fazendo-o percentual do prego da conconente

gasolina, e de estabelecer prego ao produtor remunerando custos de produgao

possibilitou notavel crescimento do mercado. A produgao de alcool, de 3,4 bilh6es

de litros (safra 79/80), alcangou em 89/90 o volume de 12 bilh6es de litros.

Uma terceira fase do Proalcool pode ser relacionada com o declinio dos

pregos internacionais do Petr61eo, a partir de 1985, que gerou po16mica sobre a

viabilidade econ6mico-social do programa. o prego internacional chegou em 1987

a menos de US$ 15/barn. A partir dai acinou-se a discussao sobre a exist6ncia de

"subsidies" a produgao de alcool.

GRAFICO 3: Evolugao da comercianzagao e produg50 do £lcool por regi6es
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An61ise de cr€dito aplicada ao setor sacro alcooleiro

IV.4.1 VANTAGENS E DESVANTAGENS

As principais vantagens conseguidas com a evolugao da cana-de-agicar
foram:

- a comprovagao, em escala comercial, da viabilidade t6cnica de substituir-se um
recurso f6ssil por um renovavel, bem como sua viabilidade econ6mica em certos
niveis de prego do petr61eo;

- ganhos de escala de produgao, introdugao de inovag6es agricolas, industdais e de
gestao, que resultaram numa continua diminuigao dos custos unit6rios de produgao;

- mistura de 22% de etanol anidro e a correspondente eliminagao de poluigao
resultante do chumbo tetra etila e diminuigao significativa das emiss6es de
mon6xido de carbono;

- criagao e manutengao de empregos diretos e indiretos na casa dos milh6es e
diminuigao da depend6ncia da importagao de petr61eo, bem como mellor disp6ndio
de moedas fortes nessa importag50, que pode ser muito dificil e dispendioso com a
diminuigao abrupta da oferta intemacional.

As principais desvantagens que acabaram oconendo foram:

crescimento muito acelerado da frota movida a etanol hidratado com a

correspondente diminuigao da frota movida pela mistura gasolina (78%) + etanol
anidro (22%);

- crescimento muito acelerado da oferta de etanol, que s6 pode ser feito a custa de
muitas imperfeig6es:

- expans6es e novas localizag6es canaviais inadequadas;

- nivel de subsidios de capital excessivos com a conespondente entrada de
especuladores;

- diversos empr6stimos insolventes do setor, internos e externos;

acomodagao rapida demais do perfil de refino dom6stico de petr61eo;
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• distorg6es muito grandes nos pregos relativos dos diversos derivados de petr61eo,
mantendo artificialmente baixos os pregos do GLP e do 61eo diesel;

• mellor efici6ncia na escolha dos modos de transporte (preju{zo da conservagao de
energia inerente aos modos aquaviario e ferroviario);

- contestagao p6blica da viabilidade econ6mica-social do alcool hidratado;

- diminuigao da atratividade de seu prego ao produtor;

- idem quanto ao consumidor com a diminuigao do diferencial gasolina/alcool
hidratado;

- diminuigao do ritmo de crescimento da oferta e epis6dios de desabastecimento;

- queda violenta da procura por veiculos novos exclusivamente a alcool;

- redugao da adigao de etanos anidro a gasolina fora das regi6es metropolitanas
mais criticas;

- importagao de etanol e metanol.

Independentemente do que se pense sobre o equilibrio das vantagens e

desvantagens do Proalcool, que tanto modificou o perfil da agroindastria da cana-

de-agQcar no Brasil, acredita-se na irreversibilidade, no m6dio prazo, do atual perfil

desta agroindastria.

Essa ineversibilidade prov6m de :

- tamanho da frota de veiculos movidos exclusivamente a alcool e responsabilidade
do Governo, que estimulou a sua formagao, em mant6-la abastecida a pregos
compatfveis aos da gasolina, ou subsidiar a conversao 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 agacar brasileiro;

- problemas de poluigao urbana em certas regi6es metropolitanas, particularmente
de sao Paulo, sem o alcool anidro na gasolina bem como menor quantidade de
veiculos a etanol hidratado nas ruas.
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IV.5 INTERVEN(,'Ao GOVERNAMENTAL NO SETOR

Ag6car e caf6 eram commodities vitais para a Balanga Comercial. Parte da

exportagao era voltada para pafses desenvolvidos, ficando a estabilidade dos pregos

internos dependentes das flutuag6es de prego e demanda nestes mercados.

O lado da oferta sempre foi periodicamente ameagado por causas naturais

(geadas, secas, etc.).

Assim, visando evitar os efeitos perversos na economia nacional dos ciclos

de expansao ou recessao nestes dois vitais setores, o governo interviu no livre

funcionamento dos respectivos mercados atrav6s de cotas de exportagao, estimulos

a expansao, etc.. .

A comercializagao do alcool carburante d monopolizada pela Petrobras, sendo

considerado clandestino o produto nao distribuido pela estatal.

Conforme Decreto nC’. 94.541, de Io./07/87, as vendas a Petrobras devem ser

mensais, na proporgao de 1/12 sobre a produgao total, o que resultada em estoque
zerado nas destilarias ao final da safra.

Por6m, na pratica a estatal vem adquirindo a produgao de acordo com a

demanda esperada para o m6s, mantendo seus estoques reduzidos por quest6es

financeiras, forgando produtores a aumentar as despesas financeiras com o aumento

dos estoques m6dios. Por outro lado, a produgao de alcool foi insuficiente para o

consumo, fazendo-se necessario import6-1o, o que quer dizer que os produtores vao

comercializar sues estoques de alcool ao longo de aproximadamente onze meses.
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IV.5.1 PLANO DE SAFRA

O ano-safra oficial da carla-de-ag(rear na Regiao Centro-Sul compreende o

periodo de lo. de maio a 30 de abril do ano seguinte. O perfodo de moagem da cana

se da de maio a novembro (Regiao Centro/Sul).

CALENDARIO DO SETOR:

CENTRO SUL
MAIO / ABRIL

0
SETEMBRO /

AGOSTO
SETEMBRO /
FEVEREIRO

0

mEO
SAFRA

PERm MAIO /
NOVEMBRO
DEZEMBRO /

ABRIL
ENTRESAFRA

Toda a produgao 6 coordenada pelo governo, atrav6s do plano de Safra

elaborado pelo Departamento de Assuntos Sucro Alcooleiros da Secretaria de

Desenvolvimento Regional da Presid6ncia da RepQblica.

O Pano de Safra compreende:

- fixagao de cotas de produgao de agicar e alcool por unidade produtora;

- estudo, juntamente com o Departamento de abastecimento e Pregos (Minist6rio da

Fazenda), dos pregos pagos para a carla, o ag6car e o alcool, por regi6es do Pals;

- autorizag6es para instalagao ou relocalizagao de unidades produtoras;

- fiscalizagao do cumprimento das metas do PIano.

Os pIanos de Safra sao hoje expedidos pela Secretaria de Desenvolvimento

Regional - Departamento de Assuntos Sucroalcooleiros, tamb6m atrav6s de

mecanismo de Portaria. Conforme observado anteriormente, existe a preparagao de

um PIano de Safra preliminar em reuni6es das Associag6es de classe especificas,

que posteriormente 6 oficializado pela SDR.
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O plano atua1 foi construido peIa SDR sob a premissa de que em 01.05.95 o

estoque de passagem de alcool sera zero. Isto 6, se a produgao de alcool prevista no

Plano e as importag6es de metanol e etanol implicitas na projegao geral do
abastecimento ocorrerem efetivamente, o estoque de passagem de alcool sera zero.

Esse monitoramento devera prever e acompanhar com grande regularidade a

evolugao do consumo, das importag6es de metanol e etanol, e das exportag6es de

alcool.

+ PIano de safra no anexo

Como aspectos positivos, a portaria que definiu o Plano de Safra cont6m

elementos da reforma institucional que vem sendo discutida por v&ias liderangas do

setor, pela qual uma vez cumpridas as cotas individuais de produgao de alcool, a

produgao excedente seria livre, em alcool ou ag(Icar, a crit6rio dos produtores. Esse

dispositivo consta do artigo 6.2 da portada, que diz:

"6.2. Fica assegurada a autorizagao de volumes adicionais de produgao de

agacar para mercado interno e externo, ap6s assegurada a superagao das cotas

individuais de produgao de £lcool.

Outro elemento liberalizante foi o disposto no artigo 14:

"14. A comercializagao de ag6car no mercado interno 6 livre.

14.1. Em fungao do comportamento do mercado poderao ser estabelecidas

cotas basicas de comercializagao mensal, na forma prevista no art. 51 da Lei

4.870, de 01.12.65."

Isso significa que as cotas de comercializagao mensal de agacar ficam
suspensas. Poem, se houver uma desorganizagao do mercado, o controle pode
voltar.

GRAFICO 4: Evolugao da produgao brasileira de cana, agacar, alcool, ART
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An6hse de cr€ditQ aphcadq oo setor sucro alcooleiro

IV.5.2 SUBSiDIOS

Como o prego de comercializag50 do agicar 6 uniforme em todo o territ6rio

nacional, estabelecido com base nos padr6es de custos das regi6es de maior

produtividade, torna-se necessaria alguma forma de sustentagao da atividade

econ6mica nas regi6es de custos mais elevados, que evite colocar em risco a
sobreviv6ncia da atividade nessas areas.

A atividade sucro alcooleira de Regiao Norte/Nordeste sempre foi subsidiada

pelo governo federal por apresentar maior custo de produgao, em fungao de sua

mellor produtividade. Ha manutengao de um subsidio no Nordeste na forma de um

"valor agregado ao Produto industrial", que a grosso modo representa a mesma

parcela entregue ao IPI pelo consumidor. O mecanismo d feito atrav6s da cobranga

de um adicional para todos os consumidores do pds, a titulo de Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI).

Hoje em dia, as usinas da regiao Centro-SuI nao estao recolhendo o IPI com a

justificativa de que o ag(rear 6 um produto da cesta basica. As empresas cooperadas

estao retirando o imposto recolhido via fiangas. Ja algumas empresas nao
cooperadas nao estao sequer recolhendo o imposto.

A regiao Centro-SuI desgastou-se tentando erradicar a cobranga do

imposto. Hoje em dia, eIa prefere manter suspenso o julgamento da incid6ncia do

IPI porque o valor conespondente ao imposto aplicado as taxas atuais do
mercado financeiro compensa as multas e principal que seriam cobrados, desde

que aplicado por aproximadamente quatro anos. Mesmo que ele seja mantido, o

prazo para seu recolhimento acaba sendo muito esticado e nao pesa de imediato

no passivo das empresas.

No futuro, & provavel que at6 a regiao Nordeste apoie a nao incid6ncia

do IPI porque, apesar de ser afetada pela concorr6ncia do Centro-Sul, vai
proporcionar ganhos por outro lado uma vez que a regiao hoje 6 compradora de

terras de usina na regiao Centro-Sul.

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

QUADRO 1: Decomposigao do prego do £lcool, agacar e cana
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QUADRO 1 :
PROP6sITO,

DECOMPOSIQAO DO PREQO DO ALCOOL. AQOCAR E CANA
Analisar o quanto o produtor lucra com a
comercializagao da produ9ao e qual a
margem adicional sobre o pre90 de faturamento

CANA DE Al
R$/ton
9.77
1,14
10,92

0,28
0.09

2,48
13,76

ICAR

%
71 ,04%

8,31 %
79,35%
2,00%
0,65%
18,00%

100,00%

PREe,o DA CANA NO CAMPO
TRANSPORTE
SUBTOTAL
FINSOCIAL
PIS
ICMS

PRE(,,0 NA ESTEIRA

PARCELAS ANIDRO
R$/M3
290.93

1.28

3.93
35,38
331 ,52

2,42
7,46

67.18
35,38

373,20

0/0

77,96%
0,34%
1 ,05%
9,48%

88,83%
0,65%
2,00%

18,00%
9,48%

100,00%

HIDRATADO
R$/M3
269,21

1 ,23

3,79
34.09
308,32
2,24
6,91

62,20
34,09
345,58

VALOR DO PRODUTO INDUSTRIAL
pls SOBRE MATERIA-PRIMA
FINSOCIAL SOBRE MP
ICMS SOBRE MP
PRECO DE LIQUIDAQAO
PIS SOBRE FATURAMENTO
FINSOCIAL SOBRE FAT
ICMS SOBRE FAT
DEDU c.fAO DE ICMS DA MP
UR GO DE FATURAMENTO

%

77,90%
0,36%
1 ,10%

9,86%
89,22Q/,

0,65%
2,00%
18,00%
9,86%

100,00%

CRISTAL
R$/ton

8,63

STANDARD
%

77,88%
0,00%
0,36%
1 ,11 %
10,02%

89,37%
0,65%
2,00%
18,00%
10,02%

100,00%

REFINADO
R ton

8,63
2,25
0,04
0.12
1,11

12,16
0.08
0.26
1 ,55

1.11
1 2,95

VALOR PRODUTO INDUSTRIAL
MARGEM DE QUALIDADE
PIS SOBRE MP
FINSOCIAL SOBRE MP
ICMS SOBRE MP
PRE90 DE UQUIDAQAO
PIS SOBRE FATURAMENTO
FINSOCIAL SOBRE FAT
tCMS SOBRE FAT
DEDU. bO DE ICMS DA MP
PR A

%

66,69%
17,39%
0,31 %
0,95%
8,59%

93,94%
0,65%
2,00%
12,00%
8 ,59%

100,00%

0.04
0,12
1,11

9,91

0.07
0,22
2,00

1.11

11 ,09

FONTE: PREQOS DIVULGADOS PELA PORTARIA No. 276, de 12 de F4aio de 1994.
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IV.6 ANALISE TEcNIco-EcoN6MICA

IV.6.1 FORMA(,'Ao DO PRE(,’0

A determinagao do prego de produtos energ6ticos no Brasil, a exemplo de

outros paises, busca a realizagao de miltiplos objetivos onde se destacam aqueles
de natureza econ6mica e social.

O crit6rio basico para formagao do prego do alcool hidratado combustivel ao

consumidor tem sido o de fixa-lo como uma proporgao do prego da gasolina.

Em relagao ao prego pago ao produtor, este e estabelecido a partir de uma

equiva16ncia t6cnica com o prego do ag6car, que por sua vez 6 calculado a partir de

um levantamento de custos de produgao efetuado pela Fundagao Get(dio Vargas,

regulamentado pela lei 4870 de lo. de dezembro de 1965.

No caso da gasolina, conforme Decreto Lei no. 61 de 21 de novembro de

1966, que ainda regulamenta a mat6ria, o prego seria fungao do prego do petr61eo

importado.

Na medida em que o prego internacional do petr61eo foi declinando, o

governo foi modificando o percentual do prego do alcool hidratado em relagao a

gasolina, dado que o prego do alcool ao consumidor se tornava mellor que o prego

ao produtor, variando de 59% em 1982, para 75% em 1989, e mantido at6 hoje.

No geral, o agacar tem uma volatilidade mais baixa que a m6dia de outras

"commodities" de agricultura. Este fato se deve a cultura de cana-de-agacar ser mais

resistente a efeitos naturais que as demais, como geadas por exemplo. Uma geada,

nao muito forte, interfere no rendimento agricola por afetar a area plantada, e no

rendimento industrial por afetar todo o calendario da colheita.
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Analise de cr€dito aplicadq ao setor sucro atcooleiro

O setor tem conseguido se sustentar ao longo desses anos atrav6s de ganhos

de produtividade que tendem a se prolongar da seguinte forma:

1- adogao de novas vadedades de carla, permitindo elevag6es substanciais no
rendimento da cultura;

2- a ampliagao da area de utilizagao de mudas sadias que podem possibilitar um
aumento de produtividade da cana entre 10% e 15% pelo controle de doengas.

3- acr6scimo na aplicagao de calcado nas areas menos f6rteis;

4- aumento da capacidade de produgao das plantas industriais com a otimizagao no
uso de maquinas, equipamentos e instalag6es ja existentes.

varios sao os fatores que conconem para que o Brasil tenha um dos menores

custos de produgao de agacar no mundo, valendo destacar:

- significativas economias de escala tanto na area agricola quanto na industrial;

- produtividades agricola e industrial em constante melhoria;

- baixo custo da mao de obra.

Do ag6car e alcool produzido, 40% do custo d referente a atividade industrial.

Os outros 60% sao consequ6ncia da cultura da cana e de seu transporte. No que

tange a parte agricola da produgao, deve-se considerar que o capital empregado na

cultura e o nivel tecno16gico agron6mico sao condicionantes de rendimento da

produgao.

QUADRO 2: Potencial de redugao de custos agricolas e industriais
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Anahse de credito apticada ao setor sucro alcooteiro

IV.6.2 DEMANDA x OFERTA

IV.6.2.1 DEMANDA

IV.6.2.1 CONSUMO DE A('UCAR

A utilizagao do agacar no segmento com6rcio, no qual o produto 6

diretamente destinado ao 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 6 da ordem de 45 kg por ano, constituindo-se o produto em

fonte importante de caloria e de energia para a populagao.

Os demais 40% sao utilizados pela indastria para produgao de artigos ligados

a alimentagao como reBigerantes, chocolates, frutas etc...

O consumo de ag6car C semi-elastico porque chega-se a um ponto em que seu

excesso se torna prejudicial. Por outro lado, na fase de desenvolvimento em que nos

encontramos, pode-se dizer que o consumo per capita de ag(rear 6 inferior ao dos

paises desenvolvidos.

A16m de se esperar um aumento de demanda deconente de uma melhora no

padrao de nota da populagao, o consumo de ag6ca 6 sempre incrementado pelo

crescimento vegetativo da populagao.

GRAFIco 5: Mercado consumidor de ag6car
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Anglise de cr6dtto aplicada ao setor sucro alcooleiro

CRAFlco 5,
PROP6SITo:

MERCADO CONSUMIDOR DE A(,fUCAR
Principais fontes de demanda pelo agacar

Mercado
Indast ria

1993
40%

ma ais

refrigerantes
chocolates, balas e confettos

40%
32%
10%
6%
50/8

30/6

2%

alimentos
frutas
panifica9ao
vinhos
sorvetes

Refinado
Cristal

outros
37%
Mo

Demanda por AgOcar

Cristal
23%

IndClstria
40%

Refinado
37%

Mercado industrial

FONTE: COPERSUCAR Elaborado pelo autor
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IV.6.2.1.2 CONSUMO DE SUCEDANEOS

A pressao por produtos substitutos existe, embora seja baixa e tenham um

custo muito mais alto do que o do agicar de carla. Podemos citar alguns substitutes:

- xarope de fnrtose de milho;

- ag6car de beterraba;

- adogantes: aspartame, ciclamato, sacarina.

No mercado internacional do agacar, um dos fen6menos mais analisados nos

alamos tempos, tem sido a mudanga de comportamento verificada na estrutura do

consumo mundial do produto. As estatisticas indicam que o consumo de ag(Icar esti

caindo nos paises desenvolvidos ou subdesenvolvidos. Nos paises industrializados

o ag(rear sofre os efeitos de politicas que defendem a produgao e a distribuigao de

sucedaneos e criam embaragos e limites a importagao.

Os Estados Unidos da Am6rica ilustram bem a situagao descrita
anteriormente. A produgao interna 6 altamente subsidiada e tem custos muito

elevados, favorecendo a produgao de sucedaneos. O consumo de agQcar tem

mostrado sensivel redugao, enquanto a utilizagao de adogantes como o xarope de

milho, rico em frutose, tem se expandido rapidamente.

Contudo, pensa-se que 6 uma questao de tempo para que os consumidores de

ag6cares e de xaropes extraidos da betenaba e do milho percebam que estao

pagando um sobreprego desnecessario, pela manutengao dos subsidios atuais. No

entanto, os produtores tropicais e subtropicais da cana-de-agicar deveriam tentar

evitar flutuag6es muito bruscas no prego internacional do agicar, para que os
principais mercados consumidores no exterior aceitem depender do fornecimento de

agacar proveniente da carla.

GRAFICO 6: Evolugao do mercado mundial de adogantes
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Analise de cr6dito aplicada ao setor sucro alcooleiro

GRAFICO 6,
PROP6sITO,

EVOLU<'AO DO MERCADO MUNDIAL DE ADOQANTES
Tendencia da participagao do ag(Icar no mercado de ado9antes
e crescimento quantit8tivo

D6cada (MM Ton
Agacar
Glucose e Frutose
Edulcorantes Sint6ticos
Total

FATIA DE MERCADO
Crescimento do

consumo de aGOcarD6cada

26.21 %
51.04%

mo
94.99%
89.56%

0.14%
2.82%
6.33%

1.77%
2.19%
4.11%

Evolugao do Mercado Mundial de Adogantes

O 70%
U
g60%
a) sint6ticos

guyh =•lIBfTutHe
a)

==IAgacarla
teRM Il • consurrD de agOcar }b
eu
IL30%

FONTES: OIA/USDA/F.O.UCHT Elaborado pelo autor
Apesar do agClcar estar penlendo panicipaQao relativa no mercado de adognntes, pod&se
perceber o aumento do seu consumo em quase 20% na attima d6cada.
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IV.6.2.1.3 CONSUMO DE ALCOOL

O alcool combustfvel nacional nao 6, como o agacar, produto comercializavel

externamente, e sua demanda mais significativa adv6m do pr6prio governo para

adiciona-lo a gasolina.

O consumo do anidro associado a gasolina tem sido estavel e a demanda por

hidratado, gerada pe los carros a alcool, vern sendo inibida pela paulatina redugao

nas vendas desse tipo de veiculo. Assim, 6 grande a probabilidade de oconer

deslocamento de maiores esforgos para a produgao de agacar com sacrificio do
alcool.

Isso exigira importag6es de metanol dos EUA e Europa, pois apesar da
estabilizagao do consumo, a queda na produgao acanetara problemas no
abastecimento.

A redugao das aliquotas de importagao para zero de melago deve beneficiar

sua importagao para processamento e transformagao em etanol e agQcar de

exportagao. Estas operag6es devem se concentrar na regiao Norte-Nordeste, onde as

unidades produtoras estao situadas pr6ximas a portos maritimos, e os custos de

transporte nao chegam a inviabilizar este tipo de operagao. O destino destes
produtos deve ser a transformag50 em alcool etilico carburante, liberando cana para

a produgao de alcool ou ag6car para exportagao.

Atualmente, a pressao por produtos substitutos como a gasolina 6 muito forte,

principalmente porque o prego do petr61eo est6 baixo. Esta tend6ncia pode ser

observada pelas vendas atuais de carro a gasolina em relagao ao alcool. Como

atenuante temos o fator poluigao, pois o alcool 6 muito menos poluente que a

gaso lina, tendo sido responsavel pela diminuigao da fUmaga negra que se via nos
grandes centros urbanos antes do pr6-alcool.

Em termos de projeQao do consumo de alcool anidro e hidratado, & bom

para as indistrias que se mantenha o interesse e consumo de alcool nos niveis
atuais, dado a taxa de crescimento do setor automobilistico e sucateamento

estimado) garantindo demanda para parte de sua produgao e manutengao dos
niveis atuais de prego do agacar no mercado interno.

GRAFICO 7: Evolug50 do consumo de glcool e seu destino
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GRAFICO 5,
PROP6sITO,

EVOLUQAO DO CONSUMO DE ALCOOL E SEU DESTINO
Verificar a evoluQao do mercado consumidor de alcool

90/91
91 /92
92/93
93/94
94/95

Carburar t aa
11.77 M4 0.00
11.79 0.46 0.00

0.2111.67 0.15
12.12 0.120.25

0.1812.51 0,00

Outros
m2
0.47
0.81
0.90
0.97

Destino
r
Alcooqulmica
Exportagao
Outros

Particip
91.58%
1.32%
0.00%
7.10%

Consumo de 61cool

14.00

12.00

10.00

8.00

g
m 6.00

+ Carburante

+Alcooquimica
+ ExportaQao

db Outros

4.00

2.00

0.00
90/91 91 /92 92/93 93/94 94/95

Destino do alcool

• Carburante

•Alcooquimica
•Exportagio
Q Outros

92%

FONTE: DATA AGRO Haborado pelo autor
Decis6es estrat6gicas quanto a produQao de alcool devem visar o mercado automobilistico.
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o setor automobilistico desenvolveu-se desde a segunda fase do pr6-

glcool e tem tecnologia para implantar uma linha de montagem de carros a alcool

em pouco tempo. No entanto, nao se farao os investimentos necessarios enquanto

o governo nao indicar qual & a sua polftica estrat&gica para o setor.

As montadoras tem incertezas quanto ao futuro da politica de alcool no

Brasil e sabem que os consumidores nao optarao, por enquanto, por carros a

alcool, devido a incertezas quanto a sua oferta e a possibilidade de aproximagao

ao prego da gasolina.

O volume atual de vendas de canos a alcool, 9.33% em julho, nao 6 auto-

sustentavel. Sera cada vez mais dificil justificar a manutengao de uma linha de

montagem adiciona1 (de carros a alcooD, com esse nivel de vendas.

Pode-se ver pelo grafico qual & o comportamento atual da venda de
carros .

GR£FICO 8 : Consumo x produg50 de glcool

1) Produg30 x consumo de glcool

2) Evolugao de venda de carros
6

3) Frota de glcool x consumo estimado
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A&alise de cr€dito ophcqdq ao setor sucro gtcooleiro

IV.6.2.2 OFERTA

A oferta d ainda administrada pelo governo. O agQcar sempre foi um dos

principais produtos de exportagao, em conjunto com o caf6, dai a preocupagao em

proteg6-1o de crises ciclicas.

Outros fatores que reprimem o aumento da oferta sao: economia de escala;

necessidade de capital intensivo; acesso a canais de distribuigao; curva de

experi6ncia muito forte; politica govemamental.

Hoje em dia, a falta de crescimento suficiente da oferta de mat6ria-prima

parece ser consequ6ncia direta de dois principais problemas:

a) A defasagem entre os pregos pagos aos produtores e os custos efetivos de

produgao.

b) A redugao drastica dos financiamentos governamentais a lavoura de cana, bem

como de outros recursos obtidos atrav6s do cr6dito privado.

A16m disso, a concon6ncia d grande no setor sendo que para o agacar ha

muita rivalidade entre os conconentes, concentragao em Hderes que ditam pregos, e

muita diferenciagao de pregos segundo a qualidade.

Ja para o alcool, a rivalidade 6 pouca porque nao ha diferenciagao do produto

e os pregos nao sao livres. Os produtos com melhor situagao de mercado justificam

a alocagao de recwsos pelas empresas para otimizar sua fabricagao. No caso, o

ag(Icar leva nitida vantagem em relagao ao alcool, pois seus pregos sao liberados no

mercado interno e a sua comercializagao externa encontra-se favoravel. Como as

tarifas sao utilizadas comumente pelas autoridades para tentar desacelerar a
inflagao, ha sempre o risco de defasagens.

Mais recentemente, justificou-se a intervencionismo como defesa estrat6gica

do ponto de vista de substituigao dos dedvados de petr61eo, criagao de empregos

descentralizados no interior do pds, e diminuigao da poluigao urbana pela
utilizagao do alcool combustivel.

No pr6ximo grafico, segue a produgao de alcool e a necessidade de sua

importagao.
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Anatise de cr€dito apticadq ao setor swcro alcooteiro J

IV.6.2.2.1 MERCADO INTERNO

Os pregos no mercado interno variam muito em fungao das regi6es. Fatores

que influenciam no prego final sao a localizagao das usinas, o custo de oportunidade

das terras, o percentual de cana de terceiros, o custo do transporte, etc. A16m disso,

os pregos dependem da intervengao governamental, administragao das caoperativas

e sazonalidade. A formagao dos pregos foi discutida em capitulo a parte.

Alguns lideres do setor preferem respeitar as suas cotas de mercado dentro

das cooperativas, a exportar com vistas ao hrcro imediato dado os altos pregos

praticados no merGado externo. Segundo eles, os pregos internos devem se

marKer atrativos se forem mantidas as exportag6es nos niveis atuais. At6

compensaria vender o agicar no mercado externo cobrindo os custos, para manter
o mercado interno enxuto .

Acredita-se na estrat6gia de que apesar da margem menor atual, se os

pregos ca{ssem externamente, os exportadores nao conseguiriam clientes no
mercado interno no instante de seu retorno, a nao ser a pregos bem inferiores que

o dos concorrentes .

Adiante estimaremos as margens envolvidas na comercializagao do agicar e

alcool no mercado interno e externo .

GRAFICO 9: Evolugao do prego da cana e do £lcool ao produtor

GRAFICO 10: Comportamento dos pregos no mercado interno
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GRAFICO 9, EVOLUgAO DO PREQO DA CANA PAGO AO PRODUTOR

Prego de tabela da cana
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1 ) Prego de reajuste dtvidido pelo d61ar m6dio at6 o pr6ximo reajuste
2) Pregos urvaados
3) PreQO desvalorizado pelo IPCR
Os pregos mostraram recuperagao
A principio, o prego do aQOcar acompanha o preQO do insumo cana de agOcar

FONTE: CIA IND. OMEl-ro Elaborado pelo autor

Prego do alcool ao consumidor
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A inflagao conoia o resuttado do produtor. Por isso, o periodo de pregos urvizados
FONTE: DATA AGRO Elaborado peto autor

foi muito bom. A partir do pIano, percebe-se que o custo financeiro prejudica mutto
a margem. Considerando o custo de carregamento do IPCR a sttuagao deteriora-se
mais ainda
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GRAFloo 10,
PRCXX5sITO,

COMPORTAMEbrro DOS PRE(fE)S NO MERcnDO INTERNO
COITWr8r mn}rntura atLnl mm o pa8satk)

Aa •

m Fmr M ar
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

set/94

30.55
29.66
32.59
33.76
32.7
29.5

25.92
24.01
18.61
20.23
17.61
15.13
13.92
15.07
15.22
13.68
14.56

22.15
20.92
19.35
19.83
18.71

16.55
16.07
16.92
13.26
13.88
12.1
9.84
8.79
9,59
9.24
8.3

8.82

26.23
25.91
26.82
28.15

23.49
21.91
21.95
16.97
17.46
1522
12.38
11 .07

12.08
10.87
9.79

10.41

Prego pago ao produtor

! ! ! :AW
FavrE: DATA AGRO n

Da nunn fornn que a avolugao do prego do aux)I os prem sao as ITedhs dos prews de rmjuste rao sendo lo o custo
de mnegarrnnto da blfta9ao.
O prego do a9dmr ofnhl a rrwkrnnto do pre90 da mna

TiTULo:
PRcxx>sITe,

EVOL WO CD PREgOCDALCCXX AO PRCXX/TOR E CONSLMImR
Corrq>amr wn}rntura dual mm o pa$8ado
EvoWo da part@gao do gw8mo no preQO do aklocH ao corrsunidor

AO gufro
e a

PreSos ao prcxlutor e consumidor

1068.19
1100.38
1296,36 600.00
1133.77
1037.13 500.00

1021.04
24(x),oo973.19

866.7
1102.77
905.99

200.00®7.52
735.88 100.00
677.m
679.51 0.00
64128 1990 1993CS NE
583.1 1

FoffrE: DATA AGRO e
k)ngo dos anos. Esta diminui9io de peso deriva de um ganho de

para sua pr6prb sobrav}v6ncb,
UITn rr6db dos Dr€H)IK nr:Ithdaq n36 rvvnHnram A PIle+A dA

541.39
532.37
554,91
522.12
444.83
386.75
324.52
294.95
321.23
31 1.22
279.64
297.32

V&se Nb glafK;o que o prep pago pek> oonsumHor vern dininuindo ao
efx;Bnc:b formdo que as usinas theram de obter ao k>ngo destes anos

No entanto, estes prWB nao dkem muHo porque, apesar deserem

campnBnto da hIbQ&o quo as enpmus titham de banmr WW 8 dlerBn9a oatH ; fatilrarTHnto o o rBe8bl,unto 6 om IIna de 10 dhs
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IV.6.2.2.2 EXPORTAq'6ES

A exportagao torna-se economicamente viavel pelos pregos praticados no

exterior e pelo rateio do custo do transporte entre os produtores do ag6car

embarcado. Esse transporte se torna mais viavel e rent£ve! quanto mais cheio o

navio estiver.

Como 6 inviavel para uma usina encher um navio inteiro com ag6car pr6prio

porque o custo de aunazenagem dele 6 alto, as usinas se unem para viabilizar a

exportagao somando o volume necessado para completar o navio.

Os pregos para exportagao vadam conforme a qualidade do agacar.

Basicmnente, ha tr6s tipos de agr’rear exportado: refinado, cristal e demerara, sendo

que a regiao Centro-SuI praticamente nao exporta HaGar demerara. A cotHao do

agacar no mercado externo depende da sua qualidade, da embalagem e do

embarque.

Baseado nisso, ao ap’rear refinado d aplicado um desconto de embarque e um

desconto de sacuia. O desconto de embarque se deve as BIas e inefici&ncia dos

portos brasileiros.

O desconto de sacaria se deve ao fato do ag(rear ser embalado em sacos de

polipropileno ao inv6s de sacarias de juta. As exportag6es da Coopersucar sao feitas

em sacos de algodao, apesar do mercado externo requerer sacaria de juta. O valor

agregado do produto, exportado em sacos de juta ou algodao, torna-se maior porque

a embalagem possui uma utilidade marginal para o consumidor.

O agQcar cristal e demerara, a16m dos descontos praticados ao agQcar

refinado, sao "desagiados'’ pelo fator qualidade que 6 medido em termos de cor.

Logicamente, estes desagios wHam tambdm em fungao dos estoques e

posigao na Bolsa das "Tradings" que comercializam o agacar. As "Tradings" podem

fazer posigao comprada ou vendida na Bolsa, seja no merc;ado "spot" ou futuro. A

necessidade da "Trading’' em adquirir o ag(rear por pregos mais caros ou baratos

varia em fungao da expectativa de consumo e volume negociado.
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Normalmente, o prego refer&ncia para as exportag6es brasileiras, antes da

incid6ncia dos desagios d o Contrato Londres N'5 .

• Prego Ag(rear Refinado =(Cotagao N'’5)-(Desconto Embarque)-(Desconto Sacaria)

e Prego Ag(rear Cristal =(Cotagao N'’5)-(Desconto Embarque)-(Desconto Sacaria)-
(Desconto Qualidade)

Abaixo estao discriminados os desagios m6dios de qualidade praticados por

tonelada no mercado externo com relagao aos agacares brasileiros.

TIPO
REFINADO

25L 100

30150CRISTAL ESPECIAL
35200CRISTAL SUPERIOR

Quando uma usina fecha um contrato de exportagao, eIa se compromete a
exportar e embarcar um certo tipo e quantidade previamente dennida do ag6car
podendo financiar o seu ciclo produtivo atrav6s dos Adiantamentos de Contrato de
Exportag50 ou ’'ACC

O valor do agacar exportado d definido pela quantidade e qualidade. Caso ele
venha a exportar menos ag(Icar que o combinado ou um ag6car de qualidade
inferior, provavelmente o valor financeiro real da exportagao sera mellor que o da
fatura e o usineiro nao sera capaz de honrar o "ACC" na sua totalidade com o banco
credor

Para a area de cr6dito, saber que a parte da saha 94/95 comprometida com a
exportagao ja foi produzida e embarcada, ja 6 uma garantia de cumpimento das
obrigag6es apesar da redugao, em contrapartida, da saBa como um todo.

No atual rHve1 de pregos praticados nesta saBa, o ag6car exportado

apresentoup a princjpio, uma margem maior que no mercado interno. No entanto,
nao se pode afirmu isto com seguranga porque os pregos praticados no mercado
interno nao seguem exatamente o prego tabelado pelo governo na portada que dita
os pregos internos, e que foi a refer6ncia para o calculo de margens. A obtengao das

margeru sera demonstrada no capitulo de “avaliagao de resultados”

GIL\FICO II: Destino do agacar por regi6es

QUADRO 3 : Correlagao entre estoques, oferta e pregos m6dios mundiais

GMFICO 12: Pregos no mercado internacional
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GRAFICO 12: PREQOS NO MERCADO INTERNACIONAL
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IV.7 COMERCIALIZAC'AO

IV.7.1 COOPERATIVAS

As cooperativas tam poder de negociag50 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 sao associadas a cooperativas. Quando assim o for, as

usinas repassam sua produgao de agacar e alcool para as cooperativas que se

encanegam da comercializagao e estoques. Hoje em dia, as cooperativas se

aproveitam dos armaz6ns das pr6prias usinas.

A usina cooperada nao pode comercializar o ag6car produzido. Para a
Coopersucar d recomendavel que se tenha pequenas usinas, principalmente no setor

de refino, pois elas poderiam contribuir para a redugao dos pregos na safra, visto

que elas desovariam sua produgao na necessidade de gerar capital de giro. Quanto

maior for a percentagem total de agacar comercializado correspondente a

Cooperativa, maior 6 o poder de controle dos pregos por parte da mesma.

Ao se encanegar da comercializagao, a cooperativa regula a venda do ag(rear

e alcool das cooperadas da forma que Ihe conv6m para obter pregos melhores. EIa

pode optar por reter o ag6car at6 a entre-safra para remunerar melhor os seus
cooperados, se valendo do fato que as usinas nao cooperadas, em geral, desovam os

seus estoques logo na safra para obter capital de giro.

As usinas refinadoras que conconem com a Coopersucar comercializando o

seu pr6pno ag(lear sao:

S Milh6es de sacas % Mercado total
I

BARRA-AgOcar Dabarra
ZILLO LORENZETTI- AgOcar DOQula

PORTOBELLO-AQOcar Catarinense e Portobello

Rezende Barbosa nova Am6rica-AgOcar Dolce
Trilux-AgOcar Guarani

20.00
6.00
3.00

2.40
1.75
1.50

57.70
17.30
8,65

6,93
5,05
4.33
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Os cooperados possuem diferentes capacidades de produgao e entregam

periodicamente sua produgao a cooperativa. No entanto, a cooperativa somente

remunera o fornecedor quando a venda d efetuada e pelo correspondente ao

percentual re]ativo de sua produgao #ente as demais, isto 6, ha um rateio das

vendas ponderado pelo tamanho de cada cooperado. Como a venda ocone ao longo

do ano, o repasse ao fornecedor ocorre no mesmo periodo.

Do mesmo modo que ha distingao de remuneragao para volumes distintos

entregues, o ag(rear entregue 6 tamb6m avaliado pela sua qualidade. Como se espera

de qualquer administragao, a cooperativa deveria vender o agacar pelo nivel de

qualidade correspondente, remunerando o produtor pelo que ele produziu. Ocorre

que, ocasionalmente, a cooperativa, pelo seu poder de atuagao e retengao do agQcar,

pode vender todo o seu ag(rear independentemente da qualidade pelo prego do

ag6car de boa qualidade. Com isso, mesmo aquele produtor que entregou o ag6car

mais simples recebera mais do que devia.

A cooperativa remunera os fornecedores pelo prego estabelecido da "unicop"

que vale para 50 kilogramas de ag(Icar e 33.33 litros de alcool aproximadamente.

Como ha varios tipos de ag(Icar, adiciona-se o agio de qualidade ao prego da unicop

praticado pelo mercado.

As cooperadas podem tomar 45% da sua produgao em empr6stimos pela

Coopersucar, sendo que estes recursos sao liberados aos poucos conforme for sendo

entregue o agacar combinado.

A Coopersucar procura se resguardar de qualquer tipo de inadimpl&ncia,

pedindo fianga quando da os adiantamentos para as cooperadas. Este empr6stimo 6

visto pelos bancos com um risco menor que o empr6stimo direto para as usinas, e

portanto, paga-se menos juros pelos financiamentos concedidos.

Caso a usina viesse a nao cumprir com a su.a cota de produgao, no equivalente

a divida, a Coopersucar teria direito as terras afiangadas da mesma.

As receitas e margens sao distintas para o agacar exportado e o
comercializado internamente. Na teoria, a Coopersucar exporta o agQcar das

cooperadas que mais Ihe convir, e repassa os lucros proporcionais a produgao mais

o direito de tomar dinheiro em ACC, que 6 uma linha barata de financiamento.
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Quanto a uma empresa nao cooperada, pode-se ser informatIo sobre o destino

e qualidade do ag6car. Ja para uma usina cooperada, se parte do principio que a cota

de produgao exportada 6 proporcional a cota de produgao total em relagao ao

montante total exportado pela Copersucar. Desta forma, do cunjunto de usinas

cooperadas, pode-se dizer que as usinas, cujo agacar d exportado porque fica mais

pr6xima dos portos ou porque a qualidade d mais indicada para exportagao,

repassam o direito de tomar dinheiro via “ACC” para as demais cooperadas. Por

outro lado, tem algumas vantagens como a eventual possibilidade de receber as

vendas por fora no exterior.

IV.7.2 EMPRESAS NAO COOPERADAS

Diferentemente das usinas cooperadas, as usinas independentes sao

responsaveis pela comercializagao do pr6prio agicar, o que Ihes permite liberdade

para desovar seus estoques no mercado no momento que mais Ihes convenham,
recebendo a vista.

Para uma empresa nao cooperada, acontece o mesmo que as cooperadas no

que tange as exportag6es. Elas nao podem exportar mais que o permitido pelas

cotas de exportagao, a nao ser que haja excedentes e a sua cota em alcool ja tenha

sido produzida. O que diferencia as exportag6es das usinas nao cooperadas 6 o fato

delas mesmas fecharem os contratos de exportagao, decidindo o prego, as condig6es

e o melhor momento para exportar.

Como se pode ver, a receita de uma nao cooperada nao 6 constante ao longo

do anop em relagao ao agacar. A retengao ou nao do agIcar em momentos de safra,

vai depender do conflito entre a necessidade de capital e decis6es de investimento, e

o prego praticado.

Quanto melhor for o ag(rear produzido pela empresa, melhor 6 a sua situagao

de liquidez. Em caso de aperto, a usina pode comercializar a sua produgao a um

prego menor que o de mercado, pois a margem de agio de qualidade permite que

isto seja feito. Ja para o aa’Icar mais simples, nao ha muito para descontar, pois

acaba-se atingindo o seu custo rapidamente.
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IV.8 CARACTERjSTICAS DA AGRO-IND(JSTRIA

IV.8.1 DESTILARIAS ANEXAS

Existem no Pais 376 usinas e destilarias, sendo 169 usinas anexas, 24

independentes e 183 destilarias aut6nomas.

As refinarias anexas apareceram para refinar o agacar cristal produzido cuja

atividade era, at6 entao, dominada pela Companhia Uniao. Como a Uniao
monopolizava o setor de refinados, conferindo os pregos que quizesse para o

produto final, com claras demonstrag6es de inefici6ncia e alto custo, as usinas
verificaram a viabilidade de se fazer concon6ncia ao agQcar refinado da Uniao e

obter uma margem maior.
\

k-

'\.
Muitas das usinas, que tomaram esta decisao eram cooperadas e forneciam o

awed casa I para a Coopersucar que possui 99.99% da Companhia Uniao' Se o

prego pra;icad? fosse competitivo, desde o inicio, talvez nao houvesse tantos
pretendentes para lnvestlr no ramo-

IV.8.2 ABASTI'CIMENTO DE CANA
\

A competigao entre as agroind6sthas e a valorizagao da mat6ria-prima por
vao defiMr o ab?stecimento das usinas e o seu custoregiao

Alan ' do abastec, anto da cana, deve haver um cronograma de entrega de
mat6da-prima df._' a ne cessidade de uniformidade na moagem, assim como
restrig6es de cap:cidade lnsti dada da indistria. Como ja foi dito, quanto mais a cana

espera na fila, mellor e o rene Umento industrial.

Chega um momento t :m que a economia de escala passa a ser uma
deseconomia porque as terras L ;omegam a near muito distantes da usina aumentando
o custo marginal de transportt : e diminuindo o rendimento industrial da cana por

passar muito tempo enb:e o con te e o seu processamento.

Pode se dizer que a can?, de ah tem mais risco que a cana de ano e meio.
Cada tipo de carla tern un'la curva de crescimento que 6 mais acentuado em
determinados momentOSl flcando sujeita a exposigao em maior grau neste instante.

Esta circunstancia faz con\ que a cmla de ano e meio seja menos exposta ao risco

devido a sua curva de crescl' nento e a 6poca em que ocorrem os niveis mais criticos
de exposlgao.
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IV.8.3 INCID£NCIA DE GEADAS

Quando se perde um fornecedor ou parte da safra devido a geadas, por

exemplo, nao se consegue um fornecedor de imediato e incone-se em despesas

naquela safra.

As geadas fazem com que a safra se antecipe. Isto ocone porque a cana fica

queimada nas pontas e amadurece mais rapido, devendo-se antecipar o seu corte. A

disponibilidade de caminh6es para o transporte e a flexibilidade da logistica da
empresa se faz necessado para nao inconer em grandes perdas, principalmente se

usina for bem vulneravel a geadas pela sua localizagao.

Sempre que ocorrer uma geada, pode-se a6rmar que a quantidade de cana

esmagada sera inferior ao do plano de safra, embora o saIdo final desta diferenga

somente venha a aparecer no final da saha. A incid6ncia da geada, alan de

antecipar a safra, compromete boa parte dela.

Ha produtos artificiais utilizados para antecipm a safra como 6 o caso do

amadurecedor. Pulverizando-o sobre as plantac6es, acelera-se a formagao de agacar,

devendo-se cora-la em seguida.

A cana deve ser cortada quando atinge determinada concentragao de agQcar

para seu melhor aproveitamento. Contudo, se eIa nao for cortada neste momento,

os agacares comegam a se perder, porque eIa comega a brotar.

Um dos motivos que pode fazer o produtor usar o amadurecedor 6 a
necesidade de capital. A viabilidade ou nao de se praticar esta estrat6gia depende de

ano para ano, das condig6es da cultura e do clima. Na safra 94/95 nao se fez o seu

uso, dada a incid6ncia de geada.
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IV.8.4 LOCALIZAC'AO

o prego da cana vendida varia em fungao da localizagao, seja porque o custo

de oportunidade da terra 6 alto, seja porque a demanda por cana na regiao C maior.

E o que ocorre quando duas usinas est50 instaladas pr6ximas uma da outra e

disputam terras para arrendar.

O custo de oportunidade da terra 6 o montane que se esta deixando de

gmalar. Ha regi6es em que a terra 6 muito mais cara que outras e por isto a cana tera

um valor agregado maior. No entanto, se a cana for utilizada para produgao pr6pria

de ag6car e alcool, que possuem pregos definidos pelo mercado, o fato da cana estar

sendo plantada numa terra mais cara s6 faz com que a mat6ria-prima seja mais cara.

Paralelamente, toda a cana comprada de terceiros e as tenas anendadas terao

um custo muito superior que as regi6es de solo mais pobre ou localizadas em

lugmes menos estrategicos. Em contrapartida, 6 bem provavel que o rendimento

agricola da cana seja maior.

Apesar de se ter menor custo de produg50 no Centro-Sul em relagao ao

Nordeste, no Centro SuI ha alternativas ao uso do solo no minimo tao rent6veis

quanto a cana-de-ag(rear, enquanto no Nordeste nao. Em outras palavras, pode-se

dizer que ha um custo de oportunidade mellor no Nordeste em relagao as regi6es
Sudeste e Centro-Oeste.

IV.8.5 CUSTOS

As usinas do setor possuem altos custos 6xos industHais. Apesar disso, a

grande maioria das usinas possui osciosidade, mesmo na saaa, em relagao a sua

capacidade instalada.

Por este motivo, a economia de escala caracteriza o setor. Quanto mais carla a

usina esmagar dentro de sua capacidade, mais diluidos ficarao os custos fixos. O

fornecimento da cana-de-ag6car normalmente nao 6 abundante pela demanda ser

superior a oferta e pelos efeitos climaticos.

Os custos vu{aveis estao concentrados na saha, porque sao nestes seis meses

que as indastrias tem todas as despesas referentes a insumos, transporte,

funcionados temporarios, etc.. .
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IV.8.6 EFEITO DA INFLAq'Ao

O cultivo da cana-de-agacar d sazonal. Desta forma, toda a colheita e
produgao 6 feita em meio ano, enquanto que o consumo ocorre ao longo do ano.

Este efeito d mais arraigado para as cooperadas.

Por conseguinte, todos os custos variaveis estao concentrados durante a safra,

enquanto que as receitas sao obtidas ao longo do ano. Este custo de carregamento

de custos vadaveis e o custo de estoque do produto produzido ati que a venda se

realize 6 bancado pelos produtores. Esta caracteristica faz com que haja distorg6es

no balango em Legislagao Societ£Ha que prejudicam a visualizagao da situagao da

usina, pelo fato dos custos parecem maiores do que realmente sao.

Normalmente, estes custos sao bancados via endividamento banc Mio, por6m

pode ser liquidado pelo caixa da empresa. Historicamente, compensa mais aplicar o

caixa da empresa e tomar empr6stimo, pois o custo deste Oltimo sempre foi mais

barato que o custo de oportunidade das aplicag6es. Hoje em dia, este quadro esti

mudando devido a indefinig6es quanto a politica de cr6dito agricola, e sera
discutido nos quadros de endividamento.

IV.8.7 uwESTnv£ENros NA AGRO-nVD(JSTRiA

A maioria dos investimentos feitos no setor & dirigido para a produgao de

ag(rear. Atualmente o governo nao interv&m na produgao de agicar que exceder a

cota definida, contanto que a cota de alcool tenha sido cumprida.

Os investimentos de cuno prazo sao dirigidos para a aquisigao de f:rota
pr6pria, que se mostra mais econ6mica que a terceirizagao em cenas regi6es.
Al&m disso, a frota pr6pria permite um melhor desenvolvimento de logistica. Ha
usinas que prov&m todo tipo de servigo direcionado a manutengao e consumo de

combustfvel dos caminh6es, mesmo para a frota contratada.

Atualmente, a maioria das usinas nao investe em novas usinas ou
expansao das mesmas. O investimento ocorre atrav&s da aquisigao de usinas

ineficientes a um prego muito baixo, da aquisigao de terras, obtengao de

fornecedores e de terras arrendadas em maior escala, ou da aquisigao de

equipamentos que entram nos custos de manutengao. Isto ocorre porque muitas

das usinas nao utilizam sua capacidade maxima de moagem e mesmo que
quizessem, deveriam fazer alguns reparos internos para alcanQar melhores nfveis

de produtividade.
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IV.9 ANALISE DA SITUA('Ao ATUAL

IV.9.1 REGULAMENTA('Ao

E efetiva a intengao politica de progressivamente desregulamentar e retirar o

Estado das atividades produtivas, abdr a economia nacional ao exterior, bem como
constituir o Mercosul.

Uma grande dificuldade a ser superada, no caso brasileiro, 6 a eliminagao do

"PIano de Safra'’ e do controle de pregos, pois essa eliminagao implicma no
fechamento ou redirecionamento da produgao das unidades menos e6cientes.

E preciso haver uma consci&ncia definitiva de que o setor privado sucro
alcooleiro d composto por cerca de 360 unidade produtoras, e alguns milhares de

produtores agricolas, que procuram maximizar o seu resultado a luz das restrig6es

macro definidas pele Governo.

Enquanto isso, os produtores reinvidicam coneg6es no seguinte cenario:

- o prego definido pelo Governo para vendas no mercado interno 6 insuficiente para

cobrir custos m6dios de produgao de algumas usinas;

- o Governo fixa taxas de juros muito elevadas para a a manutengao de estoques;

- o custo financeiro dos financiamentos de custeio de renovagao de lavouras d muito

elevado;

- o volume autorizado de exportag6es 6 maior do que aquele recomendavel a
manutengao de um adequado abastecimento do mercado interno;

- falta orientagao de politica energ6tica para a manutengao de vendas de vejculos

num patamar compativel com os objetivos nacionais.

At& o final do ano esta situagao pode se tornar insustent£vel e o setor

voltara a operar no limite caso o novo governo que se iniciar£ em 95 ngo tome
medidas amenizadoras
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IV.9.1.1 POLiTICA MONETARIA DO PLANO REAL

o PIano Real, de estabilizagao econ6mica, tem como uma de suas ancoras o

combate ao excesso de demand% pelo menos nos seus primeiros meses. O
instrumento de politica econ6mica indicado nesses casos d a taxa de juros.

Ocone que o setor sucro-alcooleiro, por suas caracterfsticas peculiares, sofre

com esse tipo de medida, pois:

- forma estoques estruturais durante a safra de carla. Como o setor fatura cerca de

US$ 6,5 bilh6es por ano, o pico de estoque corresponde a aproximadamente US$ 3

bilh6es, ou a um estoque m6dio de US$ 1,5 bilhao. Estes estoques sao formados

pelo fato de que nao se pode armazenar cana-de-ag6car para processamento

posterior. A produgao ocone em 5 ou 6 meses, e as vendas de produtos finais

(ag(rear e alcool) em 12 meses.

- O governo at6 agora nao foi capaz de reconstituir os estoques de seguranga de

alcool. Embora previstos em lei (no. 8.176/91), e regulamentados por decreto (no.

238), ainda falta definir o volume de alcoo1 conespondente a esse estoque e a
origem de seus recursos.

Estes fatores fazem com que o setor esteja numa situagao completamente

diferente do resto da economia, inclusive do resto da agricultura, que tem pregos

livres e nao forma estoques estruturais.

Caso medidas corretivas compensat6rias nao sejam adotadas, nas areas

fiscal ou monet6da, sera facil explicar porque tera ocorrido um desequilibrio

qualquer entre oferta e demanda no futuro.

IV.9.1.2 DEFASAGEM DE PRE(,"OS

A principal dificuldade encontrada pelo setor d a defasagem dos pregos da

cana-de-ag(rear, fixados pelo governo, em relagao aos custos de produgao

calculados com base em planilha elaborada pela Fundagao Getalio Vargas - FGV.

A ra7Zo para a queda da produgao 6 a defasagem dos pregos do alcool imposta pelo

governo para que seja mantida a diferenga em relagao aos pregos da gasolina. Nao &

possivel marKer um financiamento a Taxa Referencial mais juros sendo que o

prego da venda permanece congelado.
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IV.9.2 INTERNACIONAL

No mercado internacional persiste a situagao de consumo de agicar superior a

oferta, sustentando alta das cotag6es. A demanda proveniente de paises como
China, India, Shia, Egito e Bangladesh continuaram favorecendo a alta das
cotag6es. As informag6es sobre a queda na produgao cubana, chinesa e indiana

fortalecem a expectativa de oferta aqu6m da demand% permitindo a sustentagao das

cotag6es.

O maior incentivo a produgao no Norte/Nordeste foi a manutengao dos pregos

do ag(Icar demerara em n{veis elevados no mercado internacional devido a

expectativa de quebra das safras cubana, atingida por tempestades, e tailandesa

atingido pela estiagem.

A agroind6stria da cana-de-ag6car dos outros Estados do b4ercosul est50 em

desvultagem em relagao a brasileira por nao contarem com os beneficios de apenas

du,IS cristalizag6es, total valorizagao do melago resultante quando transformado em

alcool, economias de escala, etc...
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v. AVALIAe'AO DE RESULTADOS

v.1 iNDICES ECON6MICO-FDVANCEIROS

Sempre d importante lembrarmos que os indices, isoladamente, nao sao
instrumentos para decidir-se um cr6dito. Alan de ser fundamental o entendimento

da atividade operacional na qual a empresa est£ inserida, sempre devemos

considerar que o balango apresenta uma situgao est£tica da empresa em determinado

momento. Nossa decisao de cr6dito devera ter em meme a capacidade de pagamento

da empresa na 6poca do vencimento de suas obrigag6es.

qJiicops"/lucro liquido - (area plantada/(receita-custo)) x (cana
esmagada/area plantada) x
("unicops"/cana esmagada)

- reflete a diluigao dos custos fixos
industriais;

- reflete o aproveitamento dos recursos
produtivos;

- reflete o mix de produgao, por saber-se
que o agQcar tem uma margem maior que
o alcool.

Cana esmagada/ area plantada rendimento agricola

Unicop/cana esmagada rendimento industrial

Lucro liquido/patrim6nio
agrario

- reflete taxa de retorno do investimento
em terras.

n
modificado

- capacidade de pagar o endividamento
atual se continuar operando com
investimentos na parte agricola.
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Endividamento/safra fundada - capacidade de pagar o endividamento
atual, aplicando o minimo necessario na
parte agricola para colher o que ja foi
investido.

Endividamento/patrim6nio
agr£rio

- capacidade de fornecer garantias e
avalizar operag6es

Lucro liquido/custo de
oportunidade da terra

- reflete a qualidade da commoditie
produzida frente a de maior valor
agregado

r Mzida, quanto de
caixa foi gerado atrav6s da atividade
operacional da empresa.

Liquidez corrente ativo circulante/passivo circulante .

Indica quanto a empresa possui de ativos
realizaveis a curto prazo para cada
unidade de passivel exigivel a curto
prazo .

Liquidez geral ativo circulante mais realiz£vel a longo
prazo/passivo circulante mais exigivel a
longo prazo.

Capital pr6prio em giro/unicop Quanto cada unicop produzida consome
de capital pr6prio para giro.

Recursos faltantes/valor da

produgao

Indica o montante de recursos captados
fora da atividade, geralmente de bancos,
para suprir a falta de recursos pr6prios e
recursos obtiveis na pr6pria atividade,
como fornecedores e impostos .

Capacidade de amortizag50 de
dfvidas

dividas onerosas/geragao bruta de caixa

Comprometimento da
produg50

dividas onerosas/valor da produgao
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V.2 QUADROS DE RESULTADOS

v.2.1 CONTROLE ACIONARIO/USINA

E muito importante associar a figura dos acionistas as usinas, porque o
controle acionario das usinas constituem-se de famflias tradicionais que est50 no
ramo ha muito tempo e possuem, portanto, uma bagagem hist6rica e tradigao no
setor. Percebe-se que ha muitas empresas que tem a pr6pria usina e participag6es

em outras. Tamb6m nota-se que ha muito grau de parentesco entre o controle
acionario das empresas, do qual pode-se esperar troca de beneficios e apoio em
6pocas mais dificeis.

Neste ramo, algumas das grandes empresas possuem colocag6es importantes

junto a orgaos brasileiros e cooperativas, o que Ihes confere um poder maior de
decisao e informaQao. Dependendo do tipo de instituigao a que os acionistas estao

ligados, pode-se reconhecer o tipo de postura e estrat6gia que ele deve adotar.

O patrhn6nio agrario & uma informagao relevante para que se saiba o porte
e a riqueza dos acionistas. Outros tipos de patrim6nio nos dizem respeito a
participagao em outros neg6cios ou empresas do mesmo setor.

A nota da tabela de controle acion£rio 6 uma nota subjetiva que foi obtida
com o auxilio de analistas e gerentes mais experientes. O principal crit6rio para
se avaliar o controle da empresa & atrav6s de uma ponderagao entre o patrim6nio

agrario, participag6es, reputagao e poder aquisitivo dos acionistas, lembrando que

sao pontos a favor:

- avais de outras empresas mais fortes, onde, por consequ6ncia a empresa

representa mais do que o aval emitido por eIa para outras;

- presenga, na participagao acionaria de empresas menores, de grandes acionistas

de outras maiores;

- controle unit£rio ao inv6s de familiar;

- diversificagao pode ser ben6fica ou ma16fica e varia de caso para caso.

QUADRO 1: Controle acionario
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Anatise de cr€dito apticada ao setor sticm atcooteiro

V.2.2 SAFRA FUNDADA

Safra Fundada d o montante total de cana plantada, multiplicada pelo n6mero

de safras viaveis restantes para aquela cana, convertido em moeda forte pelo valor

da cana na esteira e deduzidos os custos de corte e transporte, a16m dos tratos

culturais previstos.

Este valor 6 tanto maior, quanto mais cortes estiverem previstos para cana,

isto 6, o valor da safra fundada engloba o valor de todas as safras que serao obtidas

pelo namero de cortes restantes, antes da renovagao da cultura.

Por isso que eIa depende do namero de cortes previstos, que depende do tipo

de cana plantada, assim como da regiao e clima, e da idade m6dia do canavial.

Quanto mais novas as mudas plantadas, maior sera o valor da safra fundada .

Como as areas de uma usina estao em estagios diferentes, o resultado final da

safra fundada deve ser uma somat6ria da situagao atual de cada area.

Lembrando que:

Quantidade de cana/safra = plantada x Rendimento agricola,

a f6rmula de safra fundada 6:

((prego da cana m6dio previsto x area plantada com mesma idade) x

(rendimento agricola x nimero de cortes restantes)) -

(custos de corte, transporte, arrendamento, renovagao, tratos culturais)),

onde n 6 igual ao namero de areas com cana de idades diferentes .

O investimento na agricultura da cana-de-agacar deve ser avaliada pelo menos

nos pr6ximos 5 anos ap6s o plantio. A cana-de-agacar, mesmo ap6s cortada, possui

capacidade de crescimento para novos cortes. No entanto, ap6s 5 anos em m6dia,

compensa o replantio porque ao longo dos anos a cana perde o seu rendimento
industrial
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Analise de cr€dito apbcadq ao setor sucro alcooleiro

Dado que as plantag6es tem que ser renovadas e o custo de plantio 6 muito

mais caro que o custo de tratamento ap6s o primeiro cone, o ideal seria que os

agricultores ou usineiros dividissem a sua area plantada em cinco e fizessem o

replantio de 1/5 de suas propriedades plantadas ou anendadas todo ano. Esta pratica

6 adotada para que o custeio de plantio se dilua ao longo dos 5 anos, ao inv6s de
endividar a usina de uma vez s6 a cada 5 anos.

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

rendimento agricola m6dio de 83 toneladas/hectare e um prego para tonelada de
cana na ordem de R$ 10.80 sao:

Custo

renovagao
tratos culturais

Prego m6dio
R$371 /ha

RS99/ha

R$4,36/ton
6 ton/ha

RS/ton

371 / 83 ton = 4,47

99 / 87 ton = 1,14
4,36

6 x 10.80/87ton=0,75
corte e transporte
arrendamento

Acredita-se que o endividamento deva ter uma relagao de dependant;ia com a
safra fundada.

E bem possivel que, quanto maior for o endividamento agricola da empresa

ou a alocagao de recursos pr6prios no ciclo produtivo da usina, descontado

eventuais aquisig6es de terras ou aumento do namao de fornecedores de carla,

maior deve ser a safra fundada da mesma, pois provalvelmente este endividamento

originou-se da obtengao de recursos para renovar as plantag6es.

Alan do quadro de safra fundada foi feito um outro quadro ( safra fundada

modificada) com um prop6sito um pouco diferente somente para efeito de
comparagao, pois nos indices utiliza-se o quadro original.
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An61ise de cr€dito aplicada ao setor sucro alcooteiro

v.2.2.1 RISCOS DE PROJE(,'Ao

a) A incid6ncia de uma geada pode comprometer projeg6es feitas para a terra

plantada cultivavel. Uma intemp6rie climatica mais forte pode fazer a usina perder a

sua produgao e at6 nao pagar os seus credores, por deixar de gerar o caixa previsto.

b) A efici6ncia industrial vai caindo ao longo dos anos. Se a usina faz a rotatividade

de 20% ao ano este efeito ja esti incorporado no rendimento m6dio. Caso contrario,

podemos estar colhendo um rendimento agricola de "pico", sobre-avaliando a safra

fundada, ou de "vale", sub-avaliando a empresa.

Percebe-se no quadro e safra fbndada que o total de cana esmagada pr6pria

nao 6 o produto da efici6ncia agricola pela terra plantada. Isto ocone porque
dificilmente se colhe 100% da area total renovada de um ano para outro. Neste caso,

utiliza-se o mellor valor entre o valor obtido pelo produto e o fornecido pela usina.

c) Deve ser observado como a usina esti renovando seu canavial. Se o estiver
fazendo tudo de uma vez, via financiamento, eIa tem alto grau de risco. Pode-se

dizer que ha maus ind{cios de gestao agro-industrial porque a usina esti cdando um

pico de endividamento desnecessario naquele ano e pode nao ter sucesso na
renovagao dos canaviais daquela safra se o clima nao ajudar. Isto 6, se nao houver

um jndice minimo de chuvas necessario para o plantio, a empresa nao renovara toda

a area do canavial planejada e prejudicara o rendimento total da area plantada.

Pode-se dizer que todo o investimento praticado naquele ano deve ser retornado

pelas safras seguintes. Isto quer dizer que o retorno depende dos pregos praticados

pelo mercado nos pr6ximos anos. Caso haja um periodo de queda de pregos, o

produtor pode encontrar dificuldades para pagar um investimento muito grande, que

6 o de renovar a plantagao inteira de uma s6 vez.

d) Outro ind icio de ma gestao d sustentar um valor de safra fundada baixo, porque

certamente tera no fbturo de renovar suas plantag6es em nlvel maior que o ideal,

alan de ter grandes chances de estar obtendo um rendimento agricola insatisfat6rio

na safra atual (idade m6dia alta).
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A sintese das distorg6es que podem oconer ao se utilizar o m6todo, caso nao

se tenha informag6es atualizadas sobre a gestao da usina, pelo fato de projetar um

valor de safra fundada normal (20%), quando na verdade pode estar acima ou

abaixo, esti na tabela abaixo. Na mesma tabela, assumimos que o safra fundada e o

endividamento devem caminhar no mesmo sentido, isto 6, se um deles d alto espera-

se que o outro tamb6m seja.

BAIXO
BAIXO
ALTA
ALTA

BAIXO

(+) Lembre-se que para o analista o valor de safra encontrado 6 o normal. Por

isso que pode haver falsas impress6es quando se compara com o endividamento
real

V.2.2.2 0 MODELO

Fatores que poderiam impactar a safra fundada das empresas e que deveriam

ser descontados, seriam:

- um desconto de cana esmagada relativo a area de renovagao, pois nem toda area

renovada 6 colhida na pr6xima safra, principalmente se for cana de allo e meio.

- desconto relative a previsao de perda de saha, pela incidancia de geadas. Ha

empresas que afirmam que esti perda C de mais ou menos 5% a cada cinco anos.

Estes descontos nao foram aplicados porque pegou-se o mellor valor de cana

esmagada entre o calculado e o fornecido pelas empresas. Ao mesmo tempo, nao

descontou-se o que seriam 1% ao ano de perdas com geadas em m6dia, pelo fato

de que elas acabam induzindo ao aumento do rendimento industrial, apesar de

prejudicarem o planejamento de logistica.
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Anatise de cr€dito apticada ao setor sucro alcooleiro

V.2.2.3 QUADRO DE SAFRA FUNDADA

Este quadro determina a margem que uma usina pode gerar na parte

agricola, caso nao haja injegao substancial de capital por cinco anos. Isto &, tira-

se uma fotografia de como esti a usina hoje, e determina-se qual a sua geragao

Ifquida de caixa presumindo-se que a empresa comercialize o valor de suas

plantag6es, bancando os custos de cone, renovagao e tratos culturais da cana at6

completar o quinto corte, sem contudo investir no que seriam as areas de
renovagao .

E dificil ver um caso em que se percam as plantag6es ou em que elas

sejam liquidadas por um prego mellor que o de mercado para que os credores

sejam pagos rapidamente, mesmo em caso de concordata.

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

ESTAGIO

DA CANA
mo
1 CORTE
2 CORTE
3 CORTE
4 CORTE

LEA

TOTAL
mo
20%

20%

20%

20%

CUSTO DE

RENOVAQAO

0

0

0

0

TRATOS

CULTURAIS

7
4

3

2

CORTE E CUSTO DE REeEltAS
TRANSPORTE IARRENDAMENB

S 5 B
4 4 4

33 3

22 2

OTAL soB>me

20D/, da area

Deste quadro de safIra fundada, said o valor de safra fbndada que
compora um dos indices do endividamento .

O anico custo de renovagao & devido ao fato de na data do trabalho e da
decisao da concessao de cr6dito, 30 de outubro de 1994, as terras que deveriam
ser renovadas ja o foram.

Do quadro de safra fbndada sai uma nota referente ao indice saf:ra
fundada/area plantada que equivale ao aproveitamento das terras alocadas na
produgao de cana de ag6car.

QUADRO 3: Safra fundada

96



al
0

63
83
O

t)
a
a
B
8
0
B

EL

a

iD

ID
ID

g

I
<

i neal in DOg bOy a) rgb in r> eDO aa bCU QD Or IF) bIg in a> CO if HOU)
q;u;a;a;go'n=a;qD' go' Ln Hui ala; b' aiR; a;eo-o;a 'b'uiadOD' lib- cd ? go- b'

CD
Z
b(
Z'(a

I R 8 S q:It : : a) X = F; ! :iI & IN1 : :Eg 1: 4 11E1) ON un : By SiR ! ; : PRe

g ; 1 : $; ;} q 8 ::q :::i :R :8 S) : IF ifIE ) :E! $: t= b gjg :Eq : : BL 8 Bg if: & RBI ; g

:;,IE':£;§grggg§g};gIBBg:Eggl9999:g!!'lggiII
Eg giggIE SiEgE iii ; i : gig Egg gigi : i
gE Rigid gig BiRd i gEt 868 iN gig digg g

te
gREg. PR :. 1 8. 88.8 : qF 88 = R BBq ! gB. gB. 88. qB
; ; B !;i$g£=£;:ii=8;£ gREig ig 81 i gEt

BOUl

rJ
LEI

N!
g!! i

PB KgB Bbq 8 RS 8+ : g BBB. pg 88 ! : 8 : RgB B : 88 g
diES dRR$!9:FNNRXli gd dB aN iii : BEN : dd

i
i
E

:jga 9888 ; qa 828 EggS ; 8 RR. g 88 gBP. g = 8 gBSIni +'?=P' i'd o;9rico'oiK;ry' K' ri:6'o'=:i';'€p' Bai oJ ;ie;

1 :1
! :€ Rug_ :: 8+ 8 :X ::uSfl

Eg : gag :- g !
9 :iS $ 88888 f: $ 811 = gil BE 888
eEg ! $ if ! ! egg eEg eg : g g g

.(
a
<

aZ3
IL
<

OC

;

V)

&

0
OCa
<

a
n

lggi§:;;:;:-:-;-:-::.:-::;:-;':.:.:-;:-:.:-:-;-:-:-:-:-:-
i =:1;Is::-BElgE:E:.:s:.:.g£s93 SSSIS:SEE: i
g

! !!

h
i , j

R
!g€

g:;;;;:;;;:;;:;;::::;;;::;;;-::.;-:.
88 :: gBR ! BgS Egg B : iBE a BrIBE SiR 8 : 888 :
£ Rn g g g f :i :g tg g p g A; !!! !!!i :i : g 9 : i E g s :; E !!i gREIg

dd dd dd dd dc1 d dodd dd dd dodd dd dd dd dd

giggg;gig: gigi;g;;iiigigi: gigi:
a firE gEoRg PER gREg BE <a

<aZD
LL
<

ac

la
a)
IN
In

.(

I:i l§ggg§§g§ggg§g gigig ;gi;;E:gg:;881
g§§go§gggo§:§§ggg;at 1 + giglgjgIBig gBl
gg Egg Egg Egg ! Big gig

0

g

<

Z

li

8
Is
a'(
re

gg:pgl Ii

3

LL

gg!.§ g

}gjggjg;§!jg§jgII:

g

-a

€

'0

g}gjjili
tn
<Z
Ofa gigi



Analise de cr€dito apticada ao setor sucro alcooleiro J

V.2.2.4 QUADRO DE SAFRA FUNDADA MODIFICADO

Este quadro, que determina a margem que uma usina pode gerar na parte

agricola, caso suas operag6es sejam mantidas no prazo de cinco anos, foi gerado

para efeito de comparagao com o quadro real que sera utilizado na composigao de

indices de endividamento. O seu valor & estipulado considerando-se as receitas
referentes ao valor da cana colhida ao longo de 5 anos pelo seu prego atual e

corresponde a 70% do quadro de safra fundada. Os custos descontados sao os

custos de corte e transporte, tratos culturais, e custo de renovagao. Ficou definido

que a idade m6dia da cana & de cinco anos e que & renovado 20% da area total

plantada cada anc.

Abaixo aparece uma tabela que mostra todos os custos parciais referentes
a cada area com idades distintas.

S

DA CANA
[CUSTb DE R£eEltAS
EARRENDAMENB

mo
1 CORTE
2 CaRTE
3 CaRTE
4 CaRTE

mo
20%
20%

20%

20%

moTs
20% da 6rea

O indice safra fundada modificado/area plantada nos informa a respeito

da taxa de retorno da area plantada. Compararemos o retorno do investimento em

terras em relagao ao custo de oportunidade da terra.

Concluiremos a respeito das atividades que compensam ser levadas
adiante em relagao ao uso da terra.

QUADRO 2: Safra fundada modincado
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Analise de cr€dito aplicoda ao setor sucro alcooleiro

V.2.3 RECEITAS E MARGENS INDIVIDUAIS

Determina-se qual & a receita provgvel para a safra de 94/95, al&m da
margem operacional esperada para a usina. Na margem operacional, nao estao
inclusos os juros financeiros devidos a taxa de juros cobrada relativa ao
endividamento bancario.

Fica inviavel deduzir desta margem o custo financeiro real porque as
informag6es disponiveis nao sao suficientes e o nimmo de empresas & muito
grande. A simples utilizagao dos endivididamentos parciais associados a cada tipo

de operagao nao resultaria num valor muito confiavel porque ha fontes de
financiamento que vem desde dois anos atrgs e como se sabe, as taxas brasileiras
tem muita volatilidade.

Para chegar na margem liquida, retirou-se da margem operacional um custo

financeiro de 60% ao anc, equivalente hoje ao custo de carregamento da "TR"

mais 12.50% ao allo, incidido sobre meade dos custos operacionais durante um

prazo m6dio de seis meses, que sao justamente o estoque e prazo m&dio das
usinas .

Os pregos de venda, por outro lado, tamb6m sao conservadores, porque sao

os pregos 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 nao tem interesse nenhum em divulgar a sua margem real para os bancos

e temem que esta informagao seja divulgada de alguma forma. Algumas empresas

nao sabem qual & o seu GUStO real, e muito menos quanto deste custo corresponde

a produgao de alcool e quanto ao HaGar. As que saban nao tem interesse em

divulgar para nao serem tributadas sobre o lucro real.

As margens individuais foram calculadas com os mesmos pregos divulgados

pela portaria e mesmos custos estimados para todas as empresas, o que nos da um

bom parametro para comparagao entre elas .

A margem total & consequ6ncia do mix de produgao de cada usina A
introdugao de custos distintos para cada tipo de agicar evita que as usinas tenham

seus pregos super ou subestimados por apresentarem um mix de produgao

diferente da usina que originou estes custos. Ao t6rmino das simulag6es verificou-

se que a margem obtida para os agacares coincidiram com as margens divulgadas

pelas poucas usinas que o fizeram.
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An61ise de cr€dito gpticadq ao setor sucro alcooleiro

V.2.3.1 DETERMINAe' AO DE CUSTOS INDUSTRIAIS

Os custos m6dios de fabricagao dos ag6cares foram estipulados a partir do

orgamento de uma usina m&dia. O orgamento geral foi dividido em parte agricola,

de transporte, industrial e administrativa. Como nao ha dados precisos sobre os

custos industriais de uma indastria, estimou-se que os custos relativos a ind6stria,

administragao e manutengao, serao divididos entre a produgao de alcool e ag6car

proporcionalmente ao namero de "unicops" de cada um dos produtos. Para a

parte agricola e de transporte, apesar de se ter o mesmo problema, pode ser

estimado a parcela correspondente a cada produto atrav6s de alguns calculos

baseados nos rendimentos agricolas e industriais. Estes custos sao proporcionais a

area plantada que & encontrada atrav&s dos calculos descritos abaixo .

Dado o namero final de "unicops" de glcool e ag6car, transformam-se estas

medidas para kilogramas de agicar e litros de alcool, segundo o valor em

"unicops" para cada caso. Pelo rendimento industrial & possivel saber o quanto de

carla esmagada foi necessario para fazer a produgao de cada um. Finalmente,

atrav6s do rendimento agricola, & possivel determinar qual foi a area plantada

necessaria para se atingir aquela produgao.

Assume-se, que o custo agricola, derivado da obtengao e produgao de cana

e os custos de transporte, referentes ao agicar e alcool independentemente, sejam

proporcionais a area cultivada para cada produto.

Chega-se a conclusao que a proporgao destes custos estimada & praticamente

a mesma que as proporg6es relativas a produgao de alcool e agacar.

Quanto ao custo do alcool anidro em relagao ao alcool hidratado, que
possuem pregos de venda diferentes, pouco se pode acrescentar, dividindo-se o

custo total proporcionalmente entre eles .

Ja para o ag(rear, ao inv&s de considerar o mesmo custo de fabricagao para

qualquer tipo de agacar, o que prejudicaria as empresas que frzessem em maior

escala o agacar "standard" , resolveu-se um sistema de programagao linear no

"solver" do excell, onde o custo adicional de transformar o ag6car "standard" em

ag(Icar de melhor cor 6 proporcional ao agio de qualidade sobre o prego de venda

em relagao a 49% do custo principal de produgao do agicar mais simples. Estes

49% referem-se a proporgao correspondente aos custos industriais e
administrativos
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Analise de cr€dHQ apticadq ao setor sucrQ alcooteiro

Isto pode ser feito porque a usina abriu o seu "mix" de produgao. Como em

cada usina existe um "mix" diferente de produgao, & essencial que se faga esta

distingao de custos .

Como foi dito, o custo m6dio foi obtido a partir do orgamento anual

operacional de uma usina de m&dio porte e do nimero previsto de "unicops'’ a

produzir. Esta usina pouco foi afetada pela geada, sendo que a sua previsao

praticamente esti-se concretizando. A16m disso, o orgamento operacional que foi

aberto corresponde a atividade normal da empresa, considerando uma manutengao

que compense a depreciagao dos equipamentos. Desta forma nao se esti
incorrendo no erro de pegar um ano atipico, seja por investimento ou por

renovagao de area plantada em nivel diferente do ideal.

Checou-se o custo m&dio obtido para esta empresa atrav&s da comparagao

com os valores obtidos da demonstragao de resultados mensal de uma outra usina

de porte muito pr6ximo .

O governo estabelece os pregos do ag6car e os agios de qualidade que
deveriam ser praticados. No entanto, o prego praticado & o de livre mercado e na

maioria das vezes o agio real & superior ao determinado pelo governo. Quando

isso acontece, qualquer usina pode incluir esse excedente no custo de
transformagao ou sub-faturar as pr6prias vendas .

QUADRO 4: Planilha de estimativa de custos

102



a)0
in

e
'6
0
8
10

9
O3
U)
Lw

0
a)
in
0
10

10la
8
a
10

0+1
qB
t)
C)
a)la
a)
U)

10
C
<

U)
<

ac
}-
inaa2=n•Hl•

U)0
:

U)a
C)
U)
0a
0
1<
C)
<2
S
nc
IUt-
IUa
xi
0
a(
a
<aa

0
1<C)

<=
a(
0b
a)
Z
<

ac
1-
IUa
U)0}-
a)3
C)
IUa

$

3
1-
ac
LU
DO

<



An61ise de credito aplicadq ao setor sucro gtcooleiro

V.2.3.2 ESTIMATIVA DE "MBC"

As margens para cada empresa foram obtidas atrav&s da margem estimada

para o mercado interno. Fica invigvel tentar descobrir junto as empresas o quanto
foi exportado e a que prego foram fechados o cambio e as exportag6es.

QUADRO 5: Comparagao das margens no mercado interno e externo

Ap6s determinar-se as margens, mona-se um quadro que reune todas as

margens e receitas encontradas para as usinas. As margens geradas das usinas sao

associadas a cada endividamento liquido total.

Uma vez obtida a margem, gostariamos de simular qual & o efeito sobre o

endividamento liquido de dezembro de 1993 para todas as usinas. Nesta &poca,

presumimos que as empresas terminaram o seu ciclo operacional da safra atual e

que ja arcaram com bem mais de 2/3 dos custos de produgao estimados para o

ano. Pode-se dizer isto porque os custos maiores est50 nos custos variaveis que
estao encerrados at6 entao.

Resolvemos o caso subtraindo do endividamento liquido, o estoque a prego

de mercado que cada usina em particular ainda tem para comercializar, o que nos

mostra uma situagao bem mais real, caso se tenha o estoque fisico em dezembro

de 1993.

Se tivessemos o endividamento de 1 de maio de todas as empresas,

poder{amos estimar com facilidade o comportamento do endividamento,

descontando dele a margem liquida estimada para o ano safIra.

Particularmente, nesta safra, as empresas tenninaram suas atividades antes

que o normal pelo adiantamento de safra provocado pelas geadas. Apesar do

efeito ma16fico, isto fez com que elas reduzissem os seus custos variaveis em

aproximadamente 1/7 por terminarem a safra um mds aIRes. Note-se a situagao de

escassez de cana que obriga os usineiros a manter um custo fixo elevado em

termos de depreciagao, enquanto estariam moendo se pudessem.

A nota de qualidade dos indexadores deriva do tipo de moeda e prazos do
endividamento, e sera explicada no capitulo de endividamento. Esta nota aparece

na tabela, para que o endividamento liquido total possa ser comparado com os

instrumentos e operag6es utilizados na sua estrutura.

QUADRO 6: Geragao de caixa e previs50 de endividamento
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Andlise de cr€dUo aplicadq ao setor sumo atcooleiro

V.2.4 EVOLU('AO DE PRODU€' AO TOTAL E DE A€(JCAR

Documenta somente o crescimento fisico de cada usina e & ponderado pela

proporgao atual de produgao de ag6car. Determina-se uma nota de f6rmula:

UNICOPS 94/UNICOPS 93 x % AG©CAR 94”

onde, o maior valor encontrado sera a refer&ncia de nota dez e o mellor valor sera

o de nota cinco. O efeito matematico de se atribuir notas de zero a dez ou cinco

a dez 6 o mesmo, por6m o efeito psico16gico nao seria o mesmo que para uma
nota inferior a cinco.

O aumento de "unicops" & considerado um fator positivo, desde que o custo

marginal nao esteja aumentando por "unicop" . Ao mesmo tempo, este aumento de

"unicops" & tanto melhor, na atual conjuntura, quanto maior for a porcentagem de

agacar produzida. Deve ser percebido que nao se avaliou o aumento em termos de

participagao de ag6car na produgao, porque ele nao & nenhum dem6rito desde que
os niveis do ano anterior fossem elevados.

As empresas nao sao comparadas, neste caso, pela produgao fisica de
"unicops" . Este efeito ja foi observado no quadro de margens . Aqui tenta-se

verificar o crescimento de cada empresa, independentemente do seu tamanho,
ponderado pela participagao do agacar, cujas vantagens ftente ao alcool foram

discutidas ao longo do trabalho.

A questgo de economia de escala, no que tange a quantidade de cana

esmagada, 6 avaliada nas pr6ximas tabelas ainda no tema agricola.

QUADRO 7: Evolugao da produgao

107



P
a
6
83
9aa

b
3el

8
a
B
O

il
0

8
B
0
C)

ID

TD
C
'(

g
<

DE
: tBa noSe Egg ? OR BRI PRe 81 q = n :gi:r• PRSal

; iI
OID in eOqCy8DbmOe>tNto'n mOa) CtI\ ONe) aIr> tq mOON FbU>
Kid GaiaiN ai ed Nd dui QB edu; u; \d EdtCId aid dei u; odd RuiN

V)F
U)IU
NO

;

S

BBq 888, 8_ 888 R 8 gB, FiRE 888, R 88888_ 88888
fg Eff BiggiE gS : Eg : giggs gigS giggS

6
8
a

: gREen, eR_ 88 R, gRe, =, RE Eggs: 8 Kg Rfa 8888 B
ff : g EggS grIEf : 3 : gREg : : egg Bjg gg if

g. gR 8. 8 PIg. R 88 }: 8 s 8, 8.8 Rg : Q 8.8 : 888. g 8888
{ SIEgE IIS ; Egg : Eg Egg Igf egg : gREgg

8 g iq # 8 8 8 8 8 cT 8 8 bE # 8 8 it # IF 8 g 8 8 f 8 8 8 f # # 8l8 8 8all baiN no use CD beDe+ q= ID IDe+ ID tV CHaI alg) CDC) B) I\ BIO + allo tO a)+ '- V + al '+ q& -+ 'ead Iq tV tq '+o>tn'e qf + + a2 q& fy qD rain meID qe 6+1 + + O
ac

8
q=
()
<

Ula
J
<b
e
Ul
a
8(C}
Da

LUa
0
88
3
g
IU

g

f 8 feB gF gB : feeT f€8£88££ gg Igf 8 gF ? gIg 84o %= N + iD 1-n b 6 l-P N ID iN FE C> iN b 6 b + iD iD in it 6 iN ie b & b b in Il-D ; 6+ u + + cb P> tY + +t FI a cg u s–t tD to + in st & M h & R n + a) in fY d) iN 1 P> qt B
ac
.(
C)10
Ul
q(

B
8-

Eg ! ! ! ! ! ! : grEg EggS ! ! Egg ! ( Eg BEgg gjEE {nvq VP) o-iPO -eal a) cy b' cy nie 62 nP) O + + cy tai& q & O adriql neo

in
LU
10
IE

S

& 88 R 8 B 88 IB 8 : 888 B 8 S gER ; BEgg B_ BEg RB
; dR J d + oi + ; dda ; d doi id ; d + ; d + ; c: Jd ; ; d

DE
<

C)9

8 gB 8 BIO)
8-10dd 66 dpi

+ m Me a) O + + O tF ID a) n p K) O O + e r N O in C)IOIn gIro IOO qf tOP a> roOD boar rD OR> -, PCC oF IO
a5 ; dR cSd cq oic: + 6 ; Fi + 66 + ; c: J 6 ; ; 6

: g : :E1H)= S : b
IDO ON NOr QC) a> q- b CHad CHO -+ O a) evaIN tHed-) c–y GOD 06 bB IS bID d) no a) Ii) RRP) On IDead ; 6666 ; ci ; a 6 doi ; 66 d ; aid 66 ; 6

U)
qB
X

S

BERg BS 88.88 ;_ 88 RB 8 g SIX bB eLy 88 Bq BIggER
ni ai Ecg ciaiIi : aid Ri ai ; RICa; ; ; pied : ai aideiFi + ; + p; oi

in
&a
U
2
3

gR :N 8 gg BbB gILHiS+ ; BEg BE_ 888 Kb gB : :8 =n g 8 FeB 8
oIDi : tq ; add d niKolai dd + = Jai Qi : cgNu; o; Sjd = d doi

= gSn : $ : Bag 88+ gR 8 :8 PRE ; = q 88 ; x 8= = sagE
ai p' EJ ; aiN' O' A' dR a; ni €;No;gp' A' b-:N'N' Ui aiR a; ; Cq ai el

!!gglijgg iI!!!
g _, lg

} # !I gggg§g}$§§g

g

g

j§j§!!!

’a



An61ise de credit<1 aplicqda eQ setor swcro atcooteiro

V.2.5 EVOLU€'AO DOS 'IHIGHLIGHTS" AGRfcoLAS

A receita das safras dos anos 92 e 93 sao as receitas provenientes do

produto do n6mero de "unicops" pelo prego m6dio da "unicop" ao longo daquele
allo. A receita de 94 & a projetada pela planilha de margens e receitas individuais.

Documenta a independ6ncia em termos de carla e crescimento de cada

usina. A evolugao de terra plantada, ponderada pela porcentagem de terra

pr6pria, atribui um indice de confianga a uma empresa. A evolugao de terra
plantada nos diz acerca do investimento, estrat&gia e concernimento da empresa

com a atividade. Como vimos, varios acionistas destas empresas possuem

neg6cios em outros ramos.

Ja discutiu-se a respeito da importancia da terra pr6pria. Este efeito ben6fico

pode criar algum efeito contrario, em contrapartida, no endividamento da empresa,

caso esta medida nao tenha sido tomada com caixa de origens adequadas, como

capital pr6prio ou geragao de caixa.

A nota de evolugao dos "high-lights" 6 formada pelo produto da evolugao de

terra plantada com a evolugao do porcentual de cana pr6pria, cuja f6rmula 6:

“TERRA PLANTADA 94/93 x %CANA PROPRIA 94”

v.2.5.1 CANA PR6PRIA

O indice de porcentagem da cana pr6pria 6 importante porque a cana de

terceiros 6 mais cara. Quanto maior for a porcentagem de cana de terceiros em

relagao a outra usina da mesma regiao, mellor deve ser o valor de safra fundada por

tonelada de cana em relagao a uma usina da mesma regiao, pois ele reflete o prego

m6dio gasto pela aquisigao de cana para esmagar. Normalmente as usinas mant6m

pelo menos 50 % de cana pr6pria (de tenas pr6prias ou anendadas) para viabilizar o

seu prego e manter uma margem de seguranga para o caso de virem a perder um
fornecedor
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Considera-se a cana de acionistas como cana pr6pria. o fato da terra ser de

acionistas ou da pr6pria usina implica que a usina nao corre nem o risco de

fornecimento, nem o risco de descasamento entre o prego da carla e o prego do
agicar e alcool. Um dos motivos que faria o prego aumentar, seria a falta de cana

disponivel. Mesmo que o prego da cana de mercado aumente, o prego da cana

plantada em terra de acionista nao sofrera o agio praticado pelo mercado.

E importante fdsar a importancia de cana pr6pria para uma usina. Em termos

de decisao de cr6dito, deve ser analisada a possibilidade de desentendimentos entre

arrendador e arrendatario, fornecedor e usina, o que vida a prejudicar o
abastecimento.

A depend6ncia da cana de fornecedor d uma situagao pior do que depender de

anendatores. Quanto maior for a depend6ncia de uma usina em relagao ao mesmo

fornecedor, maior sera o risco que eIa est6 conendo. Por isto, quanto mais terra

pr6pria ou anendada se tiver, melhor. Normalmente, quando se percebe a

interrupgao do fornecimento da carla, a usina procura aumentar a area pr6pria

plantada ja para a pr6xima safra.

Levantamentos da Copersucar nas usinas cooperadas do Estado de sao Paulo,

apontam panicipagao de 70% de cana pr6pda (terras pr6prias da usina e tenas

anendadas), e de 30% de cana de fornecedores.

V.2.5.2 INVESTIMENTO EM TERRAS

As usinas que nao adquiriram terras quando ainda podiam, e que hoje estao

cercadas por usinas maiores, estariam fadadas a desaparecer no longo prazo devido

aos altos pregos pedidos por fomecedores. No entanto, por enquanto os pregos

estabelecidos para o ag(rear tem acompanhado o prego da cana e ainda ha
disponibilidade de tenas para anendar, que no fhndo sao uma 6tima alternativa para

a falta de terras pr6prias devido ao alto custo destas e o tempo necessado para o
retorno do investimento.

QUADRO 8: Evolugao de "High-lights"
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AnaRse de cr€dito aplicada ao setor sucro atcooleiro

v.2.6 iNDICES OPERACIONAIS

sao indices que darao origem a notas, de maior peso na nota final, e que

devem ser comparados em relagao a m6dia do setor. Os indices In&dios sao
indices ponderados, ora pela produgao de cana esmagada, ora pelo nimero de

'’unicops" produzido.

o mais correto, seria comparar as usinas por faixa de porte (capacidade de

produgao), em relagao a m6dia destas usinas. A comparagao seria mais efetiva

porque os indices como distancia m&dia e rendimentos industriais estao muito

ligados ao tamanho e idade das empresas. No entanto, como o n6mero de usinas

de maior porte para as de mellor vai diminuindo, mantendo-se aproximadamente a

mesma produgao por faixas, se utilizara a m6dia 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" d igual a 50 kilogramas

de ag6car ou 33,33 litros em m6dia de alcool.

Nao sao utilizadas as medidas de "pol" e ’'brix" , embora sejam medidores de

rendimento e teor de agacar, porque as amostras da produgao utilizadas para se

chegar ao seu valor deveriam, pela teoria, ser tiradas em etapas especificas da

produgao em todas as indastrias. Contudo, nao 6 o que acontece, havendo distorg6es

rncorretas entre as usrnas.

A nota foi obtida sem f6rmulas porque nao ha um mode efetivo de comparar

os indices: idade m6dia, dist6ncia m6dia, efici6ncia agricola e industrial, etc.. Desta

forma, as notas foram obtidas com o auxilio de analistas mais expedentes, atrav6s

da observagao dos dados procurando-se montar um "ranking" das empresas atrav6s

dos seus indicadores.

QUADRO 9: indices Operacionais
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Analise de cr€dito gpticada ao setor sucrQ atcooteiro

V.2.7 ENDIVIDAMENTO

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

A usina nao tem uma restrigao de quanto eIa pode tomar de dinheiro. Cabe as

instituig6es credoras analisarem se a empresa fara uma utilizagao consciente dos
recursos e a sua necessidade.

Case as usinas fomecessem balancetes mensais, poderfamos montar o fluxo

de caixa m6s a mds da usina, percebendo que o pico de custo agricola de uma usina

ocorre normalmente em novembro e dezembro, de\'ida ao pico de estoques

formados. Ao mesmo tempo, perceberia-se que se paga mais pela cana nos meses de

agosto e setembro porque os fornecedores preferem vender a cana nestes meses ja

que eIa atinge o seu nivel maximo 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 puticipagao de cana pr6pria no total de cana esmagada, o
endividamento da usina vada muito de mGs para mas. Como o n6mero de usinas

analisadas 6 muito grande e cada uma delas nos fornece o endividamento em 6pocas

distintas, t&m-se distorg6es quando elas sao comparadas pelos indices de

endividamento de 6pocas distintas. Por isso, usamos para efeito de comparagao o
endividamento de dezembro.

Os niveis de endividamento foram pedidos para as usinas desde junho de
1994, por6m as datas de entrega variam desde julho at6 agosto. Estas diferengas sao

observadas nos relat6rios individuais de cada empresa.
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v.2.7.1 QUALIDADE DO ENDrViDARUENFO nvDrviDUAL

Neste quadro, montado para cada empresa separadamente, & atribuida uma
nota a administragao financeira. A usina pode tomar recursos por prazos e com

indexadores distintos. Por enquanto, ngo associaremos o endividamento as
atividades especificas que o geraram, como investimento, capital de giro para
folha de pagamento, recursos para o giro operacional, etc.. .

Estas informag6es sao importantes para o analista verificar se ha
descasamento de prazos ou indices, e se o perfil da dfvida esti de acordo com o
emprego de capital. Dado a qualidade dos indexadores, atribuiu-se as seguintes
notas :

D(®LnVHA DE CREWDVDE)
Fda:AT=a ;;;;imnt;aio de cambio
Warrantagem"

Cr&dito rural

Capital de giro
Finame

Pr6-pagamento
ResoluQao 63
Fornecedor

ACC: O ’'Adiantamento de contrato de exportagao (ACCy' 6 uma linha barata e

longa opcional dos exponadores. Constitui, portanto, uma boa linha de
financiamento, que pode ser utilizada inclusive para arbitragem da taxa de juros

interna e externa quando nao utilizada. A margem que se conseguia com a

arbitragem diminuiu um pouco ap6s o plano real, por6m sempre constituiu um
custo mellor que os indexadores mais juros nacionais. O prazo desta operagao 6

de 180 dias antes do embarque, por6m, vern sofrendo algumas modificag6es.

Antigamente, podia-se at& conseguir um ACC por prazo maior que um ano junto
ao Banco Central. Ap6s o embarque, pode-se conseguir mais 180 dias de
financiamento atrav6s do "Adiantamento de contrato de exportagao ap6s
embarque (ACE)" .

Por outro lado, um ACC significa o compromisso de exportar o produto
combhudo. Caso a usina nao performe a qua exponagao, o banco e empresa tem

que honrar com as despesas de juros e multas. Hoje em dia, as exponag6es sao

um bom neg6cio porque os pregos estao altos. Quando se antecipa um contrato de
exportagao cone-se o risco de que os pregos de exponagao no futuro nao

compensem os custos. Tamb6m podem ocorrer eventos nao premeditados como a

taxagao de 10% sobre a guia de exportagao para o produto ag6car que aconteceu

no final da saRa de 94, corroendo a margem do exportador.
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"WARRANTAGEM'1: A "warrantagem'’ 6 o cr6dito cedido com a garantia de

entrega do produto, correspondente ao cr&dito, no caso de inadimp16ncia do
devedor. Esta produgao deveria estar disponivel na data de contratagao da

"warrantagem" , por&m os bancos assumem o risco e cedem o cr&dito quando a

empresa tem tradigao, mesmo sem ter o produto. Hoje em dia 6 uma linha cara,

pois custa 12.50% de juros reais mais um indice de inflagao. A "warrantagem"

foi criada para financiar os produtores de alcool na manutengao dos estoques at6 o

recebhnento da fatura, e tem um prazo de 30 a 90 dias em m&dia.

CRf,DITO RURAL: O cr6dito Iural funciona da mesma forma que a
"warranugem" ! s6 que para um prazo mais longo, e deve ser efetuado por bancos

que tem dept’)site a vista. As taxas sao muito pr6ximas as da "warrantagem" .

CAPiTAL DE (JIRO: O capital de giro 6 uma linha de financiamento de euRO

prazo! um m6s1 e recebe uma nota muito baixa porque se cobra rnuito caro por

este tipo de financiamento. A taxa cobrada 6 semelhante a de um "Certificado de

dep6sito bancario(CDBy' , acrescida da tarifa cobrada pelos bancos para fazer a

operaQao. PCIde-se dner que a (INCa linha mais dispendiosa que esta 6 o "hot-

money" que 6 o dinheiro tomado por um dia.

FINAME: O Finame! hoje em dia, tamb6m & uma linha cara, porque o seu custo

de carregamento esti atrelado a TR que mede toda a inflagao acumulada desde o

PIano Real.

PRf,_PAGAMENFO: O Pr6-pagmrento & considerado uma linha barata, pois se

refere a um fjjmnciamento obtido a taxas externas, dado que a empresa exporta.

Ele 6 ainda melhor que o "ACC" porque a empresa liquida a exportagao com o

importador antes do embarque, o que Ihe confere um prazo de financiamento
ainda nmior. O Pr&-pagamento tem o risco de que o exportador nao home corn o

seu compromisso) o que & dificil porque as multas sao muito caras e nao

compeIna a comercializaQao do agicar correspondente em outro lugar. Isto

somente aconteceria caso o produtor perdesse a produgao a ser exponada.
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RESOLU(' Ao 63: A Resolugao 63, que sao as captag6es obtidas pelos bancos no

exterior com a finalidade de repass£-las para empresas com atividades produtivas,

6 uma linha de financiamento de tr6s anos com taxas externas um pouco

superiores as taxas cobradas pelo ACC, ACE ou Pr&-pagamento. No entanto, a

sua nota alta & devido ao longo prazo que a empresa tem para gerar o caixa

necessario para saldar sua divida. Do ponto de vista de uma empresa, esta linha 6

muito bem avaliada. Os bancos temem em aprovar um limite muito grande para

esta Ihara, porque afinal, se est6 dando cr6dito para a usina por tr6s anos, prazo

em que podem ocorrer mudangas significativas em qualquer setor.

FORNE('EDORES: Por altimo, considera-se a linha de fornecedores num
patamar bom de classificagao, pois se a empresa esti se financiando com o capital

de fornecedores 6 porque cenamente estes recursos sao mais baratos do que

procura-los diretamente no mercado financeiro .

O endividamento de curto prazo corresponde as obrigag6es devidas,

relativas a atual safra, e o liquido & a diferenga entre o total e o montante das

aplicag6es .

A nom 6 obtida pelo produto da nota auferida para cada indexador pela

porcentagem equivalente do endividamento total relativo aquele tipo de passivo.
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Andlise de cr€dito aplicada ao setor sucro atcooleiro

v.2.7.2 iNDICES DE ENDIVEDAMENTO E LIQUIDEZ

Todos os indices operacionais que envolvem endividamento sgo calculados

em relagao ao endividamento liquido total, pois muitas vezes se quer comparar o

saldo devedor verdadeiro da empresa com a sua capacidade de amortiz£-lo.

• Endividamento Liquido/safra fundada :

E a capacidade de pagar o endividamento atual, aplicando o minimo

necessario na parte agricola para colher o que ja foi investido. E um indice que nos

diz a capacidade da usina pagar os seus credores com parte do seu ativo que esa na

terra. Sabe-se que dificilmente uma usina ou empresa qualquer vai se desfazer de

terras, de ativos imobilizados ou produgao a um prego qualquer, com a intengao de

saldar as suas dividas ap6s pedir concordata.

Quando a empresa pede concordata, eIa pode continuar com o seu ciclo operacional

e tentar pagar os seus credores at6 que o prazo estabelecido para a concordata

termine. Somente quando for decretada a fa16ncia 6 que as tenas e todos os ativos

envolvidos vao compor a massa falida para pagar os credores. Durante a

concordata, cabe aos credores decidirem sobre a manutengao das linhas de cr6dito e

ajuda a empresa concordat6da, aBm de ajuda-la a sair da crise. Quando uma

empresa 6 abandonada pelos credores numa situagao desta, dificilmente eIa
consegue continuar operando.

• Endividamento Liquido/patrim6nio agrario:

E a capacidade de saldar dividas em caso de fa16ncia com o patrim6nio em

tenas. Somente qllando se tem um relacionamento muito forte e amistoso com os

propriet6Iios da usina d que se pode contar com estas tenas durante a concordata.

Em caso de fa16ncia, deve ser lembrado que antes de se pagar os credores, o

salario dos funcionarios e as contas a pagar, relativas a fornecedores, tdm

prefer6ncia sobre os bancos. Tamb6m nao se pode contar com a conta de aplicag6es

porque em caso de dificuldade da empresa, certamente esta conta vai diminuindo

conforme a situagao se deteriora, aumentando o endividamento liquido.
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Analise de cr€dito gpRcada ao setor swcro alcooleiro

Como ja foi dito, para compor os indices utilizamos sempre o endividamento

liquido, pois assume-se que a empresa tomou uma linha de cr6dito barata para

aproveitar-se das taxas de mercado.

• Lucro Hquido/custo de oportunidade da terra:

O custo de oportunidade da terra 6 o montane que se esta deixando de

ganhar, por exemplo, na produgao de laranjas na regiao de Ribeirao Preto ou outras

commodities que possam ser transformadas em produtos de valor agregado maior.

A area plantada de laranja invadiu tenas plantadas com cana nos anos 86 e

87. Hoje em dia o movimento 6 centrino, o que indica que a atividade ligada a cana

esti com uma margem maior que a da laranja.

O setor de laranja difere do setor de cana quanto a terra pr6pria plantada das

empresas. Enq11anto que na m6dia, as usinas tem terra pr6pria acima dos n£veis de

60%, no caso da laranja a m6dia esti em torno de 12%, sendo que a maior tem 30%

de area pr6pria.

No inicio, o setor de cana funcionava da mesma forma porque os

investimentos iam para a area fabril. Com o tempo, percebeu-se que nao era uma

boa politica depender de fornecedores, que sao muito volateis 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 6 suficiente para se

pagar o custo de produgao.

QUADRO 10: indices econ6mico-financeiros

119



be2
S ! ! ! = + XIang mERE ! = X: :1 b On 8 R : : : : a & lyn

8

8

t
i
bi
3
8
B
E
:

b

4
8
I
'(

lg i oaI + fjuIOO ON haleY an ala) glO pOol Oh geOin + + Noel
b'e;ub'ailo' B' ed ro'o;n' ufa; b' b' u;ulO' ai aig go' u; 8; el b'h'tFo' aig

! : 8881888888 gB : : giggs BB ; 88 BEERsIii
T- T- TY- CiT' q- of C' qq-ojpq'T'ojF;T'T' C+T'rfT' m q'T'o!-q'O'il{

lggRPg18:83PBBEX8RR88R98;R98RgP RB :IFGOod 66666666666666 added Jed dodd Pla

Eg8888989F:gF88=9:’88:83888 SEP 888l8
deg dd ; d ; d dUdeS •Jd JJ JUdd ; cid = 6 dd dd ;Njd

= 9

!!

: b

N
Ula
D
a
:J
LU

0
F-
Z
LU

E
<a
5
a2
IiI
LUa
tr)
Ul
C)
ag
6
0
aca
<

D
a

£:gIEggl:g:ElgE:i$:::g:gggg IEE BIgda da da add add pv 666 Odd dad dad dodd ojd

g;
Zn

Rt8888888888=6$;;p8s98B888BBa BaRI:
r'r;dO-qp'O'O'O' a' B' oicJo- dri a' a' a' a' a' A'o'po'Q'doo'o'olo'

tn
b(

IWt

liE
f

:1 : P 6 B 8 8 P R = 8 g = 8 : 8 S 8 8 B 8 g g 8 B 8 8 8 81 t: 1 g
ei OiD'e+C?p p'O'•: cid +' F- h A' of +' cSCi ci Jp'.- P A'o'po'CiOIJ

iiI BBS:9,gREg:!$x8aRBgB8=66669666666666666666 R!i:i :n }{ : ::+ 3 : =n g :

Igglg!:glg$!g§gE:986§gEggggSg gg gEE:
HaRdeR ,i leg bia oRg : E Jig ? ed : : gg : dR i

P

iiI
a
jiE

g8Bgggg:g=gEEI gg:: Egg!!Egg: Eg::
EggS iii g : i ! iii :i gENIe BE Egg 8 g : i: dR

:.gi!§,!!g!:§,§g§§g§ i,i. iiigiS g

lg,
:aD
asi

!!!!,1l1,i„ ig,$,:i,!„ i, i, ii„I



Anabse de cr€dito apticoda ao setor sucro alcooteiro

v.3 RELAT6RIOS mDrviDUAis

V.3.1 EMPRESA: CIA A(,'UCAREIRA SANTO ERNESTO

Limite Anterior
Limite Proposto .

US$ 3,5 MM,
US$ 2,5 MM, nao cumulativos sendo US$ 1,5 MM para 3
anos com hipoteca, e US$1,0 MM para operag6es de
cambio com vencimento at6 Dezembro de 95
09/09/1994Visitada em

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

Pontos Positivos

Tgao que inova nas operag6es,

sempre procurando obter o melhor
desempenho (pioneira na importagao
alcool X exportagao de agOcar)
+ No passado desmobilizou terras para
reduzir endividamento

condig6esAproveitando+ as

mercado16gicas, 6 atualmente uma usina
com um dos percentuais mais altos de
produgao de ag6car

financeira apresentandoSituagao#

mostrando desmalsrecuperagao)
equilibrio

Pontos de Risco

+ Baixo indice de cana pr6pria

+Encontra-se deregiaonurna
concorr6ncia acirrada de cana

+ Endividamento Bruto elevado para
o porte da empresa

1) GESTAO AGRO INDUSTRIAL:

O nivel de moagem da Santo Ernesto em torno de 1,5 MM de toneladas d o

porte em que a empresa pretende se estabilizar. Na atual sa&a, devido ao indice de

renovagao acima da m6dia, pr6ximo a 30% da area plantada, o nivel de
esmagamento vai ser pouco mellor que a safra passada.

A empresa consciente de seu indice de cana pr6prio baixo (50%), e da
iocalizagao da mesma onde a concon6ncia por carla 6 alta, planeja investir em

expansao de area plantada pr6pria, em tenas anendadas, na diregao do Rio Alcira,
contrario ao eixo de expansao das outras usinas da regiao, conseguindo com isso

pregos mals atratrvos.
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Anatise de cr€dito aplicado ao setor sacro $1cooleiro

Esta usina aumentou de 45% para 58% a produgao de agacar no seu "mix",

da safra 92/93 para a 94/95.

EXPORTAq'6ES:

A16m das ter as cotas pr6prias para exportagao, esta usina tem poder de

negociagao junto as "Tradings" para conseguir aumentar sua cota como se va no

quadro abaixo.

total

23 M ton de

ag(Icar e 11,5
MM litros
alcool
28 M ton de

25 M ton de

ag(Icar

48 M ton de

agacar e 11,5
MM de litros
de alcool
48 M ton de

ag(lear
48 M ton de

1993 20 M ton de

agacar
20 M ton de

ag(Icar

ag(Icar
28 M ton de

ag(lear
1994 Ga
totalmente

embarcadas)
PREVISFO
1995/96

ag(Icar

A M ton de

agucar
m> ;m
exportag6es
de 70 M ton

1996/97 28 M ton de

ag(Icar
1997/98
1998/99
1999/2000

28 M ton
28 M ton
28 M ton

14 M ton
14 M ton
14 M ton

+ previsao de expona96es de agacar para o anD de 1995 (safra 95/96), sendo

que at6 Outubro/94 ja haviam sido fechados neg6cios no montante de 40 M ton .

IMPORTAq'AO DE ALCOOL:

A Santo Ernesto na atual safra vai importar 13,5 MM de litros de alcool, para
entrega no Nordeste nos meses de margo e abril de 95, se aproveitando dos pregos
pagos naquela regiao.

Prego Compra Alcool : US$ 317 /m3

Despesas Armazenagem: US$ 10 /m3

Prego de Venda Nordeste: US$ 342 / m3
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Analise de credifo aplicoda ao setor sucro alcooleiro

A

3) GESTAO ECONOMICO-FINANCEIRA:

Ao verincarmos o endividamento bruto desta empresa, vemos um valor

pr6ximo a US$ 25 MM. Ja ao consideraunos as aplicag6es de US$ 10 MM, o
endividamento liquido da mesma cai para aproximadamente US$ 15 MM. Esta
usina realiza lucros nas operag6es fmanceiras com o descasamento de indexadores

(empr6stimos/cambial x aplicag6es/cnlzeiro real). Percebe-se que a gestao

financeira 6 muito agil.

PRt PAGAMENTOS :

Banco A / safra 95/96/ 12 M ton da "Trading C"
Banco B / 2 anos

Trading A / Adiantamento de Clientes safra 95/96

US$ 3 MM
US$ 2 MM
US$ 6 MM

VALORES AFIAN(,.'ADOS:

Os montantes de IPI mencionados pela empresa sao US$ 2,6 MM, ja ganhos

em primeira instancia. Os volumes de fianga desta usina sao pequenos devido ao

grande volume exportado (nao se aplica o IPI ao correspondente as exportag6es ).

4) BANCOS:

Limite
US$ 2,0 MM

Risco

IIes 63. 1 MM. 20/bl/97
Aval + Hipoteca

us$ 2,o MIld pm£m
2 anos

US$ 10 MM,
sendo US$ 8 MM p/ fianga
US$ 28 MM
aprovado + US$ 4 MM, Pr6
Pagamento;
US$ 15 MM Cr6dito

Rotativo. e
US$ 6,5 MM para Pr6
Pagamento 2 anos

US$ 3 MM Prd PagaInento
US$ 4,3 MM Financiamento
Alcool
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An61ise de cr€dito opticada ao setor sumo atcooteiro

V.3.2 EMPRESA: USINA ALTA (Copersucar)

Limite Anterior US$ 2,0 NI
de 180 dias

US$ 2,0 MM, para operag6es de fiangas 180 dias, sem
garantra
17/08/1994

Limite Proposto:

Visitada em

CONCLUSAO: RISK RATING PROPOSTO: 2-2

Pontos Positivos

i-imntu:ra flnanc ara.

Pontos de Risco
+ Usina com apenas 29% da
produgao destinada ao ag6car

Acionaria+ Sucessao
Administrativa
+ Aus6ncia de Balancetes

+ Endividamento pr6ximo a zero.

+ Bons nameros produtivos,

1) CONTROLE ACIONARIO / ADMINISTRAq'AO:

Acionistas
Ramos

Veiga
A
B
C

D
E
Outros

E uma usina com administragao conservadora, nao se sujeitando a maiores
riscos.
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Anatise de cr€ditQ aplicada ao setor sucro atcooteiro

2) GESTAO AGRO INDUSTRIAL:

Usina que vern mantendo seu nivel de esmagamento (atual safra 890 M ton),

com um aumento de cana pr6pria, passando de 79% para 89%, expansao esta sobre

terras arrendadas (1.700 ha na safra 93/94, para inicio de produgao na atual).

Na safra 93/94 teve problemas de quebra de safra da ordeal de 40 M ton

devido ao ataque do amarelinho. As areas de maior infestagao foram renovadas e na

atual safra esta praga nao devera trazer maiores consequ6ncias.

3) GESTAO ECON6MICO-FINANCEIRA:

E uma usina com boa estrutura financeira, e em decon&ncia das liberag6es de

recursos de IPI e IAA 6 aplicadora de recursos.

Volumes liberados at6 30/07/1994, US$ 2,5 MM, sendo US$ 1,3 MM IAA e

US$ 1,2 MM IPI. A empresa disp6e ainda de US$ 500 M de IPI.

4) BANCOS:

Limite
O

nao disponivel
nao disponlvel

Risco

nao disponfvel
nao disponivel
nao disponivel
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An61ise de cr€dito aphcedq ao setQr sucro alcooleiro

V.3.3 EMPRESA: USINA “CALDO” S/A

Limite Anterior US$ 2,0 MM, Resolugao 63, com vencimento em
13/03/1996

aLimite Proposto:
Visitada

CONCLUSAO: "RISK RATINGI' PROPOSTO: 3C-3

Pontos Positivos

7Pm;2:mTiN;ita-iTrio-=
s6cios estimado em US$ 44 MM.

+ Comprometimento dos s6cios para a
vendendodaconstrugao uslna)

fazendas e estoques de produtos
agrfcolas
+ Previsao de entrada de mais US$ 5
MM, via capitalizagao dos s6cio!

Pontos de Risco

+ Porte da empresa 6 pequeno

+ Dado a continuidade de investimentos,
a usina mant6m uma posigao alavancada.

1) CONTROLE ACIONARIO / ADMINISTRA(,.’Ao:

Andre Benati 50%,

50%“Joao Benati

Esta empresa surgiu como Destilaria em 1985 da panilha de bens entre a
familia de forma amigavel. Coube aos irmaos Andr6 e Joao, a Destilaria e a

Agropecuaria “Caldo”, dentre outros bells. calculos referentes a relagao de bells dos

acionistas mostram um patrim6nio ao redor de US$ 44 MM.

Nao ha nenhum vinculo administrativo entre a “Caldo” e as outras empresas

da familia
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An61ise de cr6dito aplicada ao setor gwen alcooleiro

2) GESTAO AGRO INDUSTRIAL:

E uma usina de pequeno porte devendo na atual safra esmagar perto de 1 MM

de toneladas. Passou a produzir agacar na saha 93/94, e a previsao para a atual 6 que

o agacar corresponda a 48% da produgao da empresa.

safras carla

esmagada
(M ton)

17

113

165

218

246
366
473
450

788
970

% de cana

proprla
Unicops

85/86

m6
87/88

90/91
91 /92

92/93

93/94

100

73

88

100

100
100

81

80

82

78

44.370
287.3 1 0

436.320
501.180
579.120

1.030.800
1.218.120

1.112.340 (0% ag(Icar)
2.048.376 (44% ag6car)
a ;;}

Nota-se no quadro anterior que a “Caldo” vem conseguindo crescimentos

significativos desde a sua frmdagao. No ano passado conseguiu implementar de

maneira vitoriosa a produgao de agacar, possibilitando um significativo saIto no seu

patamar de faturamento.

A empresa conseguiu na primeira safra de ag6car, produzir o ag6car cristal

especial extra. Foi mencionado, por especialistas do setor, que a “Caldo“ foi a (mica

dentre as usinas rec6m instaladas, que conseguiu fabricar o cristal extra ja na

primeira safra.

Os investimentos agricolas feitos pela empresa nos 61timos anos foram de US$

3,5 MM. Os acionistas da “Caldo” possuem 9.665 hectares, sendo utilizados pela

“Caldo” aproximadamente 6.600 ha. O restante das terras fonlece cana para uma
outra usina
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Analise de cr€dito aphcada ao setor sucro alcooleiro

Os investimentos industriais feitos pela usina nos Qltimos anos se concentram

basicamente na compra, reforma e montagem da usina de ag(rear, sendo que foram

gastos nos anos de 1991 e 1992 o volume de US$ 10 MM. Ja no anD de 1993 esse

montante nao ultrapassou US$ 1 MM.

A usina estuda a possibilidade de investir cerca de US$ 4,7 MM no pra70 de 2

safras (94/95 e 95/96) na parte industrial para aumentar a capacidade de moagem.

Em termos de "funding", pretendem utilizar US$ 1 MM de Finame, US$ 2 MM de

recursos oriundos de associadas, e US$ 1,7 MM de geragao de caixa.

A

3) GESTAO ECONOMICO-FINANCEIRA:

Em termos de estrutura de balango, nao difere muito das demais usinas do

setor. No 61timo exercicio, no entanto, houve uma fusao do patrim6nio da Agro

“Caldo”, sendo que parte das terras foram compradas pela usina e parte pelos

acionistas. Desativada a Agro, a usina passou a tomar os recursos de cr6dito rural.

Dos US$ 12 MM investidos, US$ 10 MM foram na parte industrial e US$ 2

MM na parte agricola. Aproximadamente US$ 6 MM foram recursos integralizados

pelos acionistas, que desmobilizaram patdm6nio pessoal para depender o minino

possivel de financiamentos. Quando a usina estava pronta em Junho / 93, deviam
cerca de US$ 9 MM.

Importante ressaltar que at6 1999 a “Caldo” recebera US$ 1 MM ao ano,
proveniente da venda da puticipagao de empresas do grupo.
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Anatise de cr€dito aplicada ao setor sucro atcooteiro UIL

12/91 12/92 07/93 12/93

0 1 ,2 5,6 6,3
0 0 0 0 2,0
0 3,0 5,1 3.7
0 1 ,2 2,6 1 ,2 2,8

4,1 7.2 2,5
1 ,2 2,0 0
0 2,0 2,0 0

0,5 1.5 1,5 1 ,0 1 ,5

2,4 1 ,7 1 ,01 ,3

I1 ,88,44,1 11,0

(0,7) (1,5)(3,5)
8,9 IO,37,7

Curto Prazo
Res. 63
cad Rural

ACC/Copersucar
Longo Prazo
Cr6d Rural
Res 63
Finame
Usina Tratoria
Endiv Brute

(-) Aplicag6es

Embora seu endividamento em Dez 93 tenha aumentado 33,8% em relagao a

Dez 92, devemos considerar que sua produgao aumentou 84%, necessitando de

recursos de giro.

4) BANCOS:

Limite
US$ 2,0 MM c/ aval

sublimite decom

US$ 1 MM para
Finame

US$ 1,3 MM

Risco
R$ 2,653 MM em
fiangas

US$ 1.8 MM
fianga
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Anahse de cr€dito aplicada go setor swcro atcooleiro
\

V.3.4 EMPRESA: USINA “ESMAGADORA” E DENNER LTDA

Limite Anterior:

Limite Proposto:

US$ 2,0 MM, com aval do Denner
) A
limites: (nao cumulativos)
+ US$ 1,0 MM, para operag6es de cambio at6 300 dias
(aval)
+ US$ 2,0 MM, para operag6es de Res 63, pzo 3 anos
(hipot6ca + aval);
09/09/1994Visitada em

CONCLUSAO: "RISK RATING'’PROPOSTO: 3 A - 3

Pontos Positivos

+ Controle Acionario, com destaque para
patrim6nio pessoal do Denner

Pontos de Risco

+ Aspectos financeiros da usina se
misturam com a pessoa fisica,
dificultando contabilmente uma
visualizagao
e

Denner

Tma de experi6ncia ciITa=i

+ Usina com bons indices produtivos e
100% de cana pr6pria
I

+ Previsao de geragao de caixa pr6xima a
US$ 4 MM

1) BACKGROUND/CONTROLE ACIONARIO/ADMINISTRA(,'Ao:

O Grupo 6 composto pela Usina “Esmagadora” e Sementes “Esmagadora”

(dados Dez 92: Fat: US$ 3,9 MM, PL: US$ 1,2 MM e Lucro Liquido US$ 13 M). O

Grupo nao disp6e de uma agricola, por6m 100% da cana esmagada pela
“Esmagadora” 6 pr6pria (areas pr6prias: 75%; arrendadas: 25%).

Denner
Ramos

A.
B
C

D

73,9%

7,3%
6,0%
5,2%

5,2%
1 ,4%

1,1%

Diretor Presidente

Diretor

Diretor
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Anabse de cr€dito aplicadq ao setor sucro atcooteiro

Regiao Area em hectares =
36500

15.000
9.200

12.300

USS / ha

5.165

2.000

1 ,340

US$ 77,5 MM
US$ 18.4 MM
US$ 16,4 MM

Orlandia
Mato Grosso
Para

A16m das tenas, nos foi informado que possui um rebanho de 22.000 cabegas

de gado avaliadas em US$ 7,5 MM.

A administragao financeira das empresas e das fazendas 6 centralizada.

Portanto, o endividamento ja esti consolidado.

2) GESTAO AGRO INDUSTRIAL:

A Usina “Esmagadora” comegou a operar na safra 81/82, prodItzindo

somente alcool (50 MM litros/safra). A partir de 1987 passou por uma fase de

ampliagao em sua destilada chegando a capacidade instalada atual de 130 MM
litros/safra.

Em 1991 passou a produzir agicar, comegando com a produgao de 200 M

sacas. Atualmente 91% de sua produgao de agacar d do tipo especial extra (melhor

tipo de ag(rear cristal).

carla

esmagada
(MM ton)

% de canal Agacar
proprla (M sacas)

lcool Unicops

(MM litros) I (milh6es)

91/92
92/93
93/94
94/95

95/96
96/97

200100 3,05
100 530
100 95

100

1152.550 5,45
3.000 130 6,90

1.41

1 ,58

1 ,95

2,6

3,4

Para a saGa 95/96 a “Esmagadora” ja arrendou 8.000 ha, suncientes para sua

expansao no esmagamento. Para atingir as 3,4 MM ton da 96/97, ainda se espera

maior definigao quanto a disponibilidade de tenas para anendamento na regiao.
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Anatise de cr€dito aplicadq ao setor sucro atcooleiro

Industrialmente a empresa ja encerrou seus investimentos, tendo capacidade

para produzir o esperado na safra 96/97.

Pela idade de seus equipamentos industriais, esta empresa consegue bons

n6meros tanto quantitativos, como qualitativos na sua produgao.

EXPORTAC'6ES:

Na atual safra, a “Esmagadora” exportou 520 M sacas (26 M ton) no valor de

US$ 7,2 MM, e pretende exportar na safra 95/96 entre 1 MM e 1,2 MM de sacas.

3) GESTAO ECON6MICO-FINANCEIRA:

Do endividamento liquido da empresa em Setembro, US$ 15 MM, podemos

dizer que quase metade US$ 6,8 MM sao de Cr6dito Rural e dentro desses ainda
US$ 2,7 MM sao recursos do Banco " A" e venciveis em 1997.

A empresa tomou ainda recursos da "Resolugao 63" com o Banco " A" (US$

1,5 MM), "B" (US$ 1 MM) e "C" (US$ 1 MM), com vencimentos a partir de
Setembro de 1995.

A empresa em Setembro ja tinha embarcado todo o agacar referente aos seus

ACC’s , e nao tem nada comprometido em Prd pagamentos para a safra 95/96.

4) BANCOS:

Limite
US$ 16,4 MM

Risco

US$ 10 MM, sendo Finame, fianga e US$ 2 MM
Cr6dito Rural

US$ 8 fianga e US$ 2 outras operag6esUS$ 10 MM
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Analise de cr€dito epHcada ao setor sucro alcooleiro

VI CONCLUS6ES

VI.1 MATRIZ DE NOTAS E "RISK RATDVG SYSTEM'1

Neste quadro sao associados pesos as notas parciais para que possamos

chegar numa nota final. Os pesos sao para cada nota:

NOTA PARCIAIS
mr [c;;ac ;B;nicos

,dices Agro-industriais
Controle-acionario

Refer6ncias e experi6ncias
Abertura de informag6es

PESO NA NOTA FINAL
40%
30%

10%

10%

10%

NOTAS PARCIAIS
I micos

ESTRUFURA DE NOTAS

=:F-cjualidade dos indexadores'-ae
passIVO
- 65 % indices econ6mico-financeiros

- 50% indices operacionais
- 10% crescimento da produgao
- 15% evolugao de "high-lights"
- 25 % safIra fQndada/ area plantada
nota de avaliagao dos acionistas
informag6es divulgadas por outros
bancos e relacionarnento anterior com a
eHlpresa
nive1 de reM dos dados
solicitados

r

Controle-acionario
Refer6ncias

experl6nclas

e

Abertura de informag6es

QUADRO ll: Quadro de notas
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An61ise de cr€dho aphcoda ao setor sucrQ olcooteiro

VI.2 t'HIGHLIGHTS"

Neste quadro, aparecem os "highlights" que sao os indices considerados

mais importantes em termos de comparagao entre usinas.

Hi certos indicadores que nao podem servir como meio de comparagao de

eficiancia de gestao de uma usina porque sao devidos ao porte da mesma. Apesar

do faturamento de uma usina ser maior que outra, nao significa nem que a
empresa esti bem, nem que merece uma linha de cr6dito maior que a usina
lnenor .

Esta tabela mostra as notas finais e a classificagao no “Risk Rating System”.

Deve-se tomar o cuidado de classificar a empresa no sistema de risco, na faixa que

melhor reflita a sua situagao atual. Esta classincagao nao 6 obtida por meio de

equagao porque ha informag6es nos relat6rios individuais que pesam bastante na

decisao deste namero e nao conseguem ser bem avaliados pelo sistema de notas.

QUADRO 12: Quadro de "High-lights"
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Analise de cr€dito aplicada go setor sucro atcooteiro

VI.3 MATRIZ DE LnwiTES

Neste quadro, temos a proposta de cr6dito do "officer" , sugerida pelo que

ele conhece da empresa e pelo tipo de operag6es propostas quando eIa o procura.

Cada usina requere um tipo de operagao em maior intensidade devido as
caracteristicas de atuagao como mercado alvo, produto, capital pr6prio na
atividade, intensidade dos picos de custos, indexadores de passivo/ativo, etc. . .

Nao adianta, por exemplo, propor um limite para um usina de operag6es de
financiamento externo via ACC por 180 dias, se eIa nao & exportadora.

Hi um espago em branco para os limites que serao aprovados no comit6 de

cr&dito que podem ser maior, mellor ou igual aos propostos dependendo da
an£lise final da empresa. Ap6s a aprovagao dos limites, verifica-se se o risco

atual da empresa esti adequado a sua situagao atual.

Apesar de nao caber ao departamento de cr6dito a decisao final sobre os

limites propostos, deve-se fazer um parecer a respeito do assunto. Ao inv6s de

atribuir um limite para cada usina, que 6 muito pessoal e nao depende de nenhum

tipo de equagao, o resultado deste trabalho aparece na forma de uma nota e de

uma classificagao no sistema de risco, o que ja depende da interpretagao do autor.

Pode-se perceber, atrav&s dos limites aprovados que constam na tabela de limites,

que nem todos sao coerentes com a nota atribufda. Isto nao ocorre porque a
empresa foi qualificada de forma errada, mas porque o comit6 de cr&dito serve

justamente para que os limites sejam contestados.

Os alamos indices calculados sao: faturamento/limite aprovado e

patrim6nio agrario(us$)/limite aprovado. Estes indices nos dizem sobre a
qualidade das empresas, porque entende-se que, quanto menor eles forem, mais

seguranga o Banco tem em ceder cr6dito para as mesmas.

Com estas tr6s 61timas tabelas, conclui-se a tarefa a que se prop6s, podendo

afirmar que o autor desenvolveu bastante a sua capacidade de an£lise e senso

critico .

QUADRO 13: Quadro de hmites
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Analise de cr€dito aplicada aQ setor siren alcooteiro JL

ANEXO l: EMPRESAS VISITADAS

EMPRESA
ALCIml
sAo GERAT .DO
SANTA ELISA
sAo JOSE DA ESTrVA
BATATAIS
BONFnv£ CORONA
MARINGA
OMETTO PAVAN
SANTA LYDYA
sAo JOSE
UNIAO sAo PAULO
CATANDUVA
RACEMA/sAo
MARTINHO
ALBERTINA
CRESCIUMAL
MORENO
MB
ZANIN
COPERSUCAR
ZILLO LORENZETTI
DLAMANTE
ALVORADA
BARRA
COLORADO
sAo JOAO
NOVA AMERICA

DATA DA VISITA
20/09/94
9/9/94

NOVEMBRO
NOVEMBRO

24/08/94
28/07/93
26/08/94
24/08/94

17/06/94
NOVEMBRO

18/08/94
16/08/94

LOCALIZAe'AOT
SERTAOZINHO
SERTAOZINHO
NOVO HORIZONTE
BATATAIS
GUARIBA
ARARAQUARA
AM£RICO BRASILIENSE
RIBEnkAO PRETO
RIO DAS PEDRAS
RAFARD
sAo PAULO

18/08/94
NOVEMBRO

17/08/94
24/08/94
24/08/94
26/08/94
14/07/94
6/09/94
8/09/94
8/09/94
8/09/94
9/09/94
21/09/94
4/10/94

URACEM6POLIS
SERTAOZINHO
LEME
LUIS ANTONIO
MORRO AGUDO
ARARAQUARA
sAo PAULO
sAo PAULO
JAtJ
JA(J
BARRA BONITA
ORLANDLA
ARARAS
ASSIS
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Anatise de cr€dito aplicado ao setor sucro atcooleiro

ANEXO 2: QUESTION£RIO

SETORIAL A(’UCAR E ALCOOL-EMPRESA :

DATA: / / 1994 - DEPARTAMENTO DE CR£DITO

Para nossa revisao setorial do segmento de ag6car e alcool, gostadamos de

receber os dados referentes a safra passada e a previsao para a atual saRa.

Certos de vossa colaboragao, antecipadamente agradecemos.

ASPECTOS FINANCEIROS:

Endividmnento em 30/04/1994, e atual, preferencialmente aberto dentro das
seguintes modalidades:

1)CURTO PRA 7,0

2) LONGO PRA7,0

3) CUSTEIO (vencimentos)

4) OUTROS (modalidades)

5) APLICA(,'6ES

6) MONTANTE DE RECURSOS IAA/IPI LIBERADOS VIA FIAN('A
BANCARI A, E QUAL O MONTANTE AINDA DISPONIVEL PARA
RESGATES ( no dia / /1994).

ASPECTOS OPERACIONAIS:

1) Cana Esmagada:

cana esmagada cana pr6pria cana adquirida de terceiros

1994-95
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An6Rse de cr€ditQ gphcada ao setor SIlcro atcooleiro

2)Area Cultivada: (ha)

area cultivada

pr6pria (usina)
area cultivada
proprla
(acionistas +
agricolas)

area
cultivada
arrendada
tercerros

custo m6dio de
arrendamento

(ton/alqueire)

3) Qual a area possuida pela empresa: (ha)

area pr6pria (usina) area pr6pria
acionistas)

1993-94

m9

4) Rendimentos:

rendimento

agricola
(ton / ha)

rendimento
industrial

rendimento
industrial
alcool

(litros/ton)

efici6ncia
industrial

(%)
(%)

ag(Icar
(kg/ton)

BEa idade m6dia dos distancia
m6dia
canavial

% de

/

na saBa % de
canaviais
namero

cortes)

(em
de

transportada
com Rota
pr6pria

energla
autogerada
pela empresauslna

errI
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Analise de cr€dito aphcado oo setor swcro atcooteiro

5) Produgao

AgQcar
(em saGas)

lcool Anidro

(em Mil litros)

lcool

Hidratado

(em Mil liUos)

Outros

produtos
(convertidos em

desacas

ag(Icar)

6) Estoques de passagem:

Agacar
(em sacas)

lcool Anidro

(em Mil litros)

lcool
Hidratado

(em Mil litros)

Outros

produtos
(convertidos
em sacas de
ag(Icar)

1992-93 para
1993-94a

(30/04/1993)
31 /12/1993

1993-94 para
1994-95a

(30/04/1994)

7)Outros:

nfrmero de
funcionarios

area agricola

den(ImHO
funcionarios
area

industrial

gastos com
manutenga
o industrial

data
de

miclo
da

saha

data de

t6rmino da
safra

1993-94

1994-95

8) Investimentos:

expansao de
area plantada
(em US$ MM)

expansao de
area plantada
(em ha)

investimentos/ investime

gastos eIn
tratos culturais

(em US$ MM)

ntos
industriais

(em US$
MM)

1993-94
1994-95
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An6Rse de cr€dito aplicada ao setor stlcro alcooteiro &

ANEXO 3: PRINCIPAIS ENTIDADES DO SETOR NO ESTADO DE sAo
PAULO

AIAA - Associagao das Indastdas de Agacar e de Alcool do Estado de sao
Paulo - S.Paulo - SP

Associagao que congrega grande parte dos fabricantes de agacar e alcool do

estado; seus iteresses estendem-se tamb6m para as areas agdcolas. A16m de

assessorar os produtores em varias areas, como por exemplo, Com6rcio Exterior.

Economia Nacional, estimagao de custos de produgao do setor, 6 o foro atual

para estabelecimento de consenso no PIano de SaRa anual do estado (q11antidades e

tipos de produtos a serem produzidos por unidade fabril); Aproximadamente 120
unidades associadas.

SOPRAT, - Sociedade dos Produtores de Alcool - sao Paulo

E uma associagao de produtores com ftmg6es algo semelhantes a AIAA, mas

com mellor abrang6ncia, ja que congrega apenas os produtores de alcool (destiladas

aut6nomas), sendo aproximadamente 60 unidades associadas.

SIAESP - Sindicato da indQstda do ag(rcm no estado SP - sao Paulo SP

Sindicato de produtores de agicar, com atdbuig6es especificas conforme a Lei

Sindical (}{egociag6es trabalhistas, acordos coletivos, representatividade juddica

junto aos 6rgaos oficiais, etc.). E obrigat6ria a nliagao de todas as unidades fabris

do estado.

SIFAESP - Sindicato da indastria da fabricagao do alcool no estado de

S.Paulo sao Paulo - SP. Idem ao anterior, com atdbuig6es a indistria de fabricagao

do alcool.

Organizagao dos plantadores de cana-de-agacar do Estado de sao Paulo
ORPLANA -Piracicaba/Ribeirao Preto - SP

Associagao de classe, que representa os fornecedores de cana-de-ag6car,

mataia-prima das unidades fabris de ag(rear e alcool do estado de sao Paulo, com

mais de um mil associados.
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Analise de cr6dito aplicada ao setor sucro alcooleiro

IOG

tHUN.C.G

501Clientes
4.991Estoques
1.315Desp. Antecipadas

6Impostos a recuperar

EMPRESA SANTO ERNESTO
DEZ/92

832

9.981
1.154

23

686
17.069

1.960
221

P 1 27% I M

I

mc
A

1 13%4:249 1 6%ITo m4 10%

m/
1 l00% I KIIneirlIM
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CIA SANTO ERNESTO

un Fhd
un U+do

1.00
1 .00

I .DO
1.00

328.11
88.45

DATA lylaB4
1.00
0.41

ATIVO

ATIVO CIRCULANTE
Caixa/Banoos

AplknQBos Finan08iras
Clientos

Estoques
Impostos a Rocuperar
AdD. Fomocedoros

D8sposas Antecipadas
Outros

E

USS Mil
8460

%

16
0
3
1

USS Mil
21 .960

86
8.883

832
9.981

23
619
535

1

m6

%

32
0

14
1

14
0
1

1

0

2

USS MII
30461

S
38

0
14

0

22
0
1

0
0

1

1

USS Mil
32.6 M

707
1 1 .877

686
17.W

221
1.098

862

%

40
1

15
1

21
0
1

1

2

0

66
1.520

501
4.991

6
630
685

61

I .ISS

84
10.976

58
17.894

34
910
373

21

1.076

1

Afiliadas

2

0

0

2
0

83

1 296

Dep6sttos Judiciais

2

29

885
139

46.602

481

317

458
39

48.370

382

Prov ImpoM> do Renda
Diversos Ativos

264
1.327

72
46.020

0

2
0

66

563

472
41

49.292

44
ATIVO PERMANENTE
Investimentos

+A61iadas

61
0

0
0

61
19

0
78

69
0

0
0

58
18

+Oubos
Dihrido
Imobilizado

44
18

49230
15.040

359
m.043

382
20

47.968

14.625
462

62.473

+Torrenos

46.602
8.573

321

83
15

81

10

(34)
0

100

46.020
25.391

6.996
32.031

6.082

(24.681)
201

66
36

10

46
9

(35)
0

100

+Edtflcios

+Equipamentos
+Cana/Safra Fundada

51 205
5.655

(19.206)
54

66.217

76

(36)
0

100

{)epreciagao
+lmobilizado em Andamento

(29.478)
2M

80.829

(36)
0

100

(29.898)
306

82.285ATIVO TOTAL 69.643

PASSIVO

BanoodPr&Pagamento
RwoIl@o 63
ACC
Provisao Imposto de Renda
Fomocedores

4.723
2.424
3.088

205
327
382

6.123
4.807
8.674

648
837

2.935

20.378
13.971
2.123

519
61 1

3.119

12.026
1.939
8.094

1.4®
2.453

Adto. Cllentes
Chrtros

A L. P,

1236
16

3.815

103

11.149

35
19.708

BanoodPr&Pagamento
Emp. em Moeda Estrangeira
Prov Impostr> de Renda
IAA
IPI

827

546
2.386

2.137
7.108

573
1272

5.324
9205
1.337
1200
2.600

0366
38.m 47

82.285 100PASsrvo TOTAL

10096 m80%

gill
100%

80%

;!!
Ativo

VO

80%
+++VI

Abvo Passi Ativo Passtv
0

Abvo Passtv

0

a LONGO PRAZO DCURTO PRAZOa



CIA SANTO ERNESTO

CONTAS Dec/82 DecB3Dec/91 Jun/84
mm®mIT

%
%

UH Fbul

un U+do
1.00

1.00

1.00

1.00

320.11

88 45

1.00

0.41

RESULTADOS
e

De$posas Tdbut$rias
L

mM

Doprocia9ao
LUCRO BRLrro

e
Chrtras Roc8ttas

RESULTADO OPERACIONAL

e
Ronttas Finanooiras

Dup. Inves Aval polo PL
®£l
>

Despesas Nao<>fnracionais
RES. AMEF

o

Ru. de Eq. PatHmonial
RES. Am IS

>
Ajuste Convongo Moeda
T

USS MIL
m3

(3.002)
49.169

m2

USS Milm
(2.215)

42.294

(7173)

%

100
77

83a
2

56
a

USS MII
m1
(8.686)
67439

M2

% USS MII
M
(2.212)
28.264

M
100
T3

21.811

M4
641

17 422
(8.464)
4.686

(2.772)
10.872

n3
(71)

1 0.937

m6

___=
67

T2
6

3 41
r7 16
10

a

44
.10

1

36.121

me
846

27.171

m3
23.640

(3.399)
7.626
n3
(150)

7.688

M2

32.738

(12.516)
3.175

23.397

m9
3.447

18424

m3
298

Mo
m6

5836

a 31

18
a

1 7.803

m8

(1 55)

17.828

(416)

10.924

no
(85)

1 0.941

(2.655)

82864.773

n1

(979)

4.113

10 12
B
2-2

4.868

as
1.043

6.102

17JI 2
m6

(1 2.993)

3.818

29

-23

68 14

-23

7

(6.455)

1831

60.000

50.000

40.000

30.000
I 25.000

20.000

15.000
10.000

5.000

0

30.000

20.000
10.000

0

Dec/91 Dec/92 Dec/93 Jun/94

••l•VENDAS LhUIDAS uHRESULTADO OPERACIONAL o=RESULTADO LIQUIDO

iNDICES

BANCOS/PL

PERMANEifrE/PL
EXtG TOTAUPL
UQUIDEZ coRREifrE

0,14

1 .17

0,41
0,68

OR4
1.34

1 ,03

0,gl

0.47

121
0,98
1,49

0,61

126
1 .16

1 ,26
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Analise de cr6dito aplicada ao setor sucro alcooleiro

IOG

N.C.G
Clientes

Estoques
Desp. Antecipadas
Impostos a recuperar
Outros

L
Fornecedores

Desp. Provisionadas
Impostos a Recolher
Adiant. Clientes
I

mI
A
HMM

Usina Alta
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Analise de cr6dtto aplicada ao 6etor sucro alcooleiro

USINA ALTA

a\TA 771080 e

ATIVO
ATIVO CIRCULAhT

USS MII
8 818

81

757
5808

146

4263
203

1 196
69

104

136

135

31 386

4
3
1

%

18

0

2
15
0

11
1

3
0
0

0
0

82

USS MII
10 944

1038
208

9 431
118

7 902
452
959

89
177
291

291

29 829

%

27

3
1

23
0

19

2
0
0

1

73
0

0
0

73
39
14
42
29
(50)

0

100

% USS Mil %

Caka/Bancos
Cooperattvas
Estoques

+Almoxarifado
+Produtos Acabados
+Custos de Entressafra
+Tratos Cutturais

Adto. de Fomeoedores
Outros
REAI

Dep6sttos Judiciais/Outros
ATIVO PERMANENTE

MEL A LONGO PRAZO

Investimentos
+Cooperattvas
+Outros

Diferido
Imobilizado

+Terrenos

0

82
43
15

45
27
(50)

0

100

31 381

16630
5 828

17 432

10 424

(1 9 025)
92

38 339

29 826
15 933

5 595

17106
11 818

(20 674)
47

41 064

+Ediflcios

+Equipamentos
+Lnvoura de Carla
-Depreciagao
+lmobilizaQao em Andamento

T

PAssrvo
EXIG C. P
Bancos
Fo
Despesas
Prov Imposto de Renda
Dtvidendos a Pagar

ntr. a Reoolher

EL A L. P
Banoos
Valores AfianQados
Prov. Imposto de Renda

a Reoolher

PATRIM6NIO LiQUIDO

2 875
901
41 1

302

2011
797
397
953
a

5

2
1

2
0

PASSIVO TOTAL 38 339

100%
80%
60%
40%
20%

0%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

1.00%
0.80%
0.60%
0.40%
0.20%
0.00c70

1 .00%
0.80%
0.60%
0.40%
0.20%
0.00%

Attv Pas

o stvo
Attvo Passi

VO

Attvo Passi
VO

Attvo Passi
VO

•PERMANENTE/PL B LONGO PRAZO DCURTO PRAZQ



Analise de cr6dtto aplicada ao setor $ucro alcooleiro

USINA ALTA
USB Fknl

US U6db

12.30

4.61

326.11

88.45

1.00

1.00

1.00

1.00

CONTAS
0 bO E

RESULTADOS
MHiMB
Despesas TributariasmmM@
CMV
Deprecia9ao
LUCRO BRUTO
e

Despesas de Vendas
E
>
Reoeitas Finanoeiras
mEtnLFD–O–AB69bIF
>
Despesas Nao-operacionais
RES. ANTES EFEITOS MON.
o

Res. de Eq. Patrimonial
RES. ANTES IMPOSTO RENDA
>
/yuste Convenao Moeda
RESULTADO LiQUIDO

USS MIL
M
(2 432)
30 829

(2 597)
(3 187)
25 045

(3 694)
(790)

20 561

(1 8 667)

5348
7 242

r6

% USS Mil
3256@

(2 335)
30 232
m6

(2 61 6)
44 155
M3

(71 6)
39 534

M3
16 082

m4
To

% USS Mil % USS Mil %

100
r5
-9

146
T3

-2

131
no

53

80
b

23
I

24
a

7 299

m4

6 880

(140)
(4 640)
2 IOO

24 378
B7

81
2

24 850
(946)

177
6 138 20

30 900
30 800
30 700
30 600
30 500

40 000

35 000

30 000

25 000

20 000

000
HliIEIMRpHlaS wbRESULTADO OPERACIONAL +bRESULTADO LiQUIDO

000

5 000

0

30 400

30 300

30 200

30 100

30 000

29 900
da/92 dez/93

iNDICES

BANCOSJPL
PERMANENTEfPL
EXIG TOTAUPL
LIQUIDa CORRENTE

0.12
1.03
0.25
144

0.08
0.90
0.23
2.54

#DIvm!
#DIV#01

#DIV#01

#DIVIO!

#DIVIO!
#Drvlo!
#DIVIO!
#DIvm!
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Analise de cr6dito aplicada ao setor sucro alcooleiro

USINA CALDO
IOG

N.C.G

Clientes

Estoques
Desp. Antecipadas
mpostos a recuperar

C

J

mc
A
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Analise de cr6dtto aplicada ao setor sucro alcooleiro

USINA CALDO

un Fbnl
U8$ ilbdl

IOBe.oo
404.85

dezn2
BE2

1:387.50
4S12.38

DATA WlIB4
388.II
8845

1.00

J.DO

ATIVO

ATIVO CIRCULANTE
USS MH

6 623
%

26

0

7
3

1

12
11

1

USS MII

6 661

%

20

0
2
2
4
1

11

10
1

USS MII
10 389

3
1 515

652

%

38
0
6

2

13
17

17

USS MIL
%

Caka/Bancos

AplicaQ6es Financeiras
Clientes
Adto. a Fomeoedores
Outros
Estoques

+Produtos Ambados
+Produtos em Prooesso
+Mat6ria-Prima

E
Atto. Fomecedores
Dep6sttos Comp JOutros
ATrvo PERMANENTE

9

235
1600

723
281

2 675
2 513

1©

11
19

700
440

1 067

276
3149
2 820

328

3 B7
4583
4583

838
850

89

4

4

0

71

0

2
®
8
6

42

10
-13

16

100

736

656
79

22 361

3

2

0

78
0

5

73
7
6

44
20

-32
27

100

36

36
17 016

29
2 030

14958

0

0
62

0
7

55

Investimentos
Dtferk+o
Imobilizado

+Terrenos
+Ediflcios
+Equipamentos
+Cana Sem+Tratos Cutturais

-Deprecia9ao
+nobilizagao em Andamento

ATIVO TOTAL

57

382
15388

1 785
1383
9 367
2 237
(2 994)
3609

22 288

M1

m
1423

20 875
2150
1 598

12 708
5 748
(9 137)
7 807

28 747

14958 55

27 441 100

PASSIVO

EXIG C. P
Banoos

Fomecedores
DesFnsas Pl
Prov. Gastos Manutengao
Outros

ALP

26
10

10

2
3

25

12
3

10
0

Bancos
Fomeoedores

Adto. Futuro Aumento Capital
Outros
Afiliadas

537
1648

40

3 352
939

2 970
56

2935
950

m
5 587

de RendaProv
t
PASSIVO TOTAL

4814 036

28 747 100

100%
80%
60%
40%
20%
0%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

100%
80tyo

60%
40%
20%
0%

1.00%
0.80%
0.60%
0.40%
0.20%
0.00%

ABv Pas
a sivo

Ativo Pass
ivo

A6vo Pass
ivo

ABv
0

Pas
stvo

•PERMANENTE/PL a LONGO PRAZO OCURTO PRAZO



Analise de cr6dtto aplicada ao setor sucro alcooleiro

USINA CALDO
ua Fital
un U6db

1088.80

40495

12387.60

4512 38

326.II

88.45

1.00

1 .00

CONTAS
A

RESULTADOS
Vendas Brutas
Despesas Tributariasmmmabii
mM

Depreciagao
LUCRO BRUTO
e
Resultado de Aval. Invest
Outras Reoe}tas
RESULTADO OPERACIONAL
e
Receitas Financeiras
mEtETFD–O–ins–DT
>
Despesas Nao-operacionais
RES. ANTES EFEITOS MON.
o
Res. de Eq. Patrimonial
RES. ANTES IMPOSTO RENDA
>
4uste Convenao Moeda
RESULTADO LiQUIDO

USS MIL
m8

( 843)
17 442

m6

% USS Mil
m7

(644)
16 686

(5 755)

% USS Mil
m5

(2 683)
22 435

®2

% USS Mil %

100
-27

100
T4

66
T4

12 759
(2 175)

10 931

(2 418)

787

(4 582)

283
10 867

®1

8 142
7 514

13

2 130
8 642

(20 072)
9 496

t 933)

52
m2

57
-12

52

(3 743)
m4
16 982

W3

0

-17
no

76
-147

0

.148
To

43
T

43
T

42
-1

-27

15

7 528
m)

7 322

(58)

(1 991)
a1

(28)
(33 109)
m2

(104)
'4
2 542

(1 573)
T4

1266

W3

24 1a

(6 741)

-138

108

40(293) -2

25 000 12 000

10 000

8 000
6 000

4 000
B 2 000

0

E3B®AS aQUIDAg==a=@PERACION4=E=a=EIBE!@O] ooo)

(4 000)I
(6 000)B

(8 000)

20 000

15 000

10 000

5 000

0
dez/91 dez/92 dez/93

iNDICES

BANCOSIPL
PERMANENTEIPL
EXIG TOTAUPL
L}QUIDEZ CORRENTE

O.12

1 .03

045
1.18

0.45
1.59
1.05
0.76

1 .23

2.89
3.66
0.86

#DIvn!
#DIVIO!
#DIvm!
#DIVIO!
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Analise de cr6dito aplicada ao setor sucro alcooleiro

IOG

N.C.G

Clientes

Estoques
Desp. Antecipadas
Impostos a recuperar

Esmagadora
l•H•l Iml•n IIUIgI

1.603
3.289

694
117

P

I

HI

A
mb®®m

no 2.082 M
I -;££1 -13% Im1

1 l00% I1 l00% I
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CIA ESMAGADORA
Anallse ae creaRO apllcada ao setor sucro alcoolelro

CONTAS

un FhnI
un U6db

1068.80
404.05

12.38
4.61

326.1 1

88.45

Jun/94
i

2750.00
1116.84

ATIVO

ATIVO CIRCULANTE
Caixa/Banoos
Aplimg68s Financoiras
Cliontes
Estoques

+Produtos Acabados
+Produtos em Prooesso
+Mat6ria-Prima
+lmFX)rt. Andamento/Outros

ImF>sto a Recuperar
Adto. Fomeoedores
Destnsas Antecipadas
Outros
E

USS Mil
7 032

21 1

2
638

6 170
6 170

%

48

1

0

4

40
40

USS Mil
8 550

199
37

1 516
7 763
7 763

%

45

1

0

7
37
37

USS Mil
4 832

%

24
a
0

3
20
20

USS Mil
12 836

4

7 130
1603
32B9
3289

%

37
0

20
5
9
9

9

62
701

4 072
4 072

0

11

23

0

0

a
12

26

0

0

43
36
9

25

0
0
0

117

m4

24

0

2

Afiliadas
Diversos Ativos
ATIVO PERMANENTE
Investimentos

+Afiliadas
+<>utros

Diferido
Imobilizado

+Terrenos
+Edificios
+Equipamentos
+Outros
-Depreciagao
+lmobilizado em Andamento

23
8 359
1 579

a
T4
10

10

0
44

17

80
8

(62)

100

26
11 481
1 675

0

55
8

25
15 328
1604

0

76
8

8
2

66
0

18
94
10

(56)

100

24
21 932
1580
1 559

1

477
19 895

97
4m4

17386
9 010

(11 641)
348

a

63
4

4

0
1

57
0

13
50
26

(33)
1

100

1 579
57

6 724
98

2®O
12 261
1 251

(9 576)

1 675
47

9 760
104

3008
16 107
1 842

(11 301)

8
0

46
0

14

76
9

(54)

1604
393

13330
100

3®O
18 976
2 017

(11 452)

ATIVO TOTAL 15 414 21 057 100 20 285 34 792

EXI L C. P,

PASSIVO

4 651
4168

117
366

11 401
5 767
1389
1 428
2 817

Fornecedores
Despesas Provislonadas
Provisao Part. EstDques Almol

EXI LA L. P, IO 567
9 882

Emp em Moedas Estrangeiras
Afiliadas
Resultado Exercicio Futuro

IQUIDOA
138

649940
10015 414

3685
255066

10020 285PASSIVO TOTAL

100%
80%
60%
40%

0%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

100%
80%
60%

40%
20%
0%

100%

60%

20%
0%

o sivo

a PERMANENTE/PL a LaNGe PRAZQ DCURTO PRAZO



CIA ESMAGADORA
USS Fhal

ua M6db
Analtse a8 oredRO apllcaaa ao saweucro alcoolelro

88.45 ll 16.84

CONTAS du/91
mNVR@6-61

1068.80

404.95

12.39

4,Sl

dezB3 Junn4

RESULTADOS
Vonds

Despes3s Tributgrias
S
CMV
DepreciaQao
LUCRO BRUTO

DesFnsas Administrativas
Despesas Gerais
Outras Reoeitas
RESULTADO OPERACIONAL

Despesas Financeiras
Rec8itas Financeiras
J

Receitas Naeoperacionais
Despesas Nao-operacionats
Participag6es dos Admin
RES. ANTES EFEITOS MON.

Res. da Corre9ao Monetiria
Res. de Eq. PatHmonial
RES. ANTES IMPOSTO RENDA

Provtsao ImF>sto de Renda
Ajuste Conversao Moeda

RESULTADO LiQUIDO

USS MIL
24 920
(1 048)

23 872

% USS MIL
a 076

(1 600)
20 476

%
USS MIL
34 093
(3 644)
30 449

% US$ MIL
m5

(3 710)
21 736

(13 616)

%

(14 666)
(1 330)
7 877

(226)
(452)

100
41
4
33
-1

-2

30
-24

6
0

(12 773)
(1 368)
6 335

(230)
(520)

100

.7

100

(15 461 ) -51
41 101

13 887 4631

-1

-3

27
-95

(450)
(740)

8 120

-2

42
-1 38

(329)
(1 192)

0
6 5997 200

(5 848)

1352
45

5 585

m1

(13 939)
19

12 698
(42 093)

(29 395)
2

(45 71 1 )
11 648

(27 464)
56

30
-210

54

1 397
272

1 669
(91 )

(1 049)
71 1

6

1

7
0

4
3

(13 920)

(2 003)

(29 393)
6 192

(27 408)
12 195

W1

8849

(7 073)

-78

43

35

W2

21 421

(1 780)

-76

70

4

W)
16 277
1064

-70

75

5

14 000 5 000
12 000 0

10 000 (5 000)
8 000

6 000

4 000

2 000

0

(10 000)

(15 000)

(20 000)

(25 000)

(30 000)
(1 048) (1 600) (3 644) (3 710)

L

INDICES

BANCOS/PL
PERMANENTE/PL
EXIG TOTAUPL
UQUIDEZ CORRENTE
CCL
CGP

0.25
0.84
0.55
1.38

1 836
1581

2.75
2.52
3.63
0.94
417

+ 932

2.77
3.03
3.00
1.06
281

-10 262

1 .54

2.33
2.70
1.13

1 435
-12 521
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An61ise de cr€dito apli£ada ao setor sucro alcooleiro

BIBLIOGRAFIA

CONFEDERAe'AO NACIONAL DA INDdsTRIA

Estudos Setoriais sobre Agro-indastria da Cana-de-ag6car

Brasflia

S .ED.

1989

SETORIAL DA SERASA

Ag6car e Alcool

sao Paulo

SED.

1994

PACHECO, R.

Descrig50 do Atual Regime Agucareiro Brasileiro

sao Paulo

SED.

1994



An61ise dc cr€dito aplicada ao setQr sucro alcooleiro _==J

MiNisT£Rro DA INTEGRACAO NACIONAL

Plano de Safra - Portaria No 412

sao Paulo

SED .

1994

PACHECO, R.

An41ise de Balangos de Usinas e Destilarias Regiao Centro-Sul

sao Paulo

SED .

1989

COPERSUCAR

Avaliag50 Econ6mico Financeira

sao Paulo

SED.

1987



Analise de cr€dito aplicada ao setor sucro alCOQleiro

PLINIO, N.

Informativo Reservado quinzenal sobre a ind6stria sucro alcooleira da
DATAAGRO

sao Paulo

SED .

1989 - 1994

MINISTERIO DA FAZENDA

Pregos da cana-de-ag6car, do ag6car e do 61cool de todos os tipos, do mel
residual e do mel rico invertido - PORTARIA No 276

sao Paulo

SED.

1994

GENovA, J

"RISK RATUVG SYSTEM”

S50 Paulo

SED .

1994



An61ise de cr€dito aplicada ao setor sucro olcooleiro

DEPARTAMENTO DE
S.A.

Workshop de cr6dito

sao Paulo

SED .

1994

CR£DITO DO BANCO BBA CREDITANSI"ALT

Revista Pregos Agrfcolas

Piracicaba

SED.

1994

OMETTO, J.G.S.

Alcool, Energia da Biomassa: Aspectos Tecno16gicos e Econ6micos da
Produg50

Sho Paulo

SED .

1990

COPERSUCAR

PRO£LCOOL - FUNDAMENFOS E PERSPECTIVAS

sao Paulo

SED .

1987



An61ise de credifo aplicada ao scfor sucro alcoolciro JL


