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RESUMO

WEREBE, RICARDO.;. Gestdo Ambiental na tomada de decisdo de expanséao de
uma usina de agucar e alcool. Monografia de especializa¢gdo — Curso de
Especializacdo em Gestdo Ambiental e Negdcios do Setor Energético do Instituto

de Eletrotécnica e Energia da Universidade de Sdo Paulo. 2010.

Ap0s 0 ano/ safra de 2009/2010, onde existiram picos de preco nos mercados de
commodities com grandes oscilacOes e principalmente alta volatilidade, parece natural
gue novos entrantes queiram fazer investimentos significativos para poderem estar com
uma pequena exposicao neste segmento. O mundo hoje caminha para um crescimento
forte, principalmente passado o pior momento de crise econémica de 2008/2009, e
justamente o segmento de acucar e alcool surge com uma 6tima alternativa a muitos por
apresentar boa rentabilidade e também estar dentre as maiores preocupacdes para o
futuro da humanidade, no que diz respeito a energia limpa.

Depois de um ano em que a india, segundo maior produtor mundial de agicar, passou
de exportador para importador, o Brasil figurou como o grande supridor da demanda
mundial pelo produto o que lhe deixou mais uma vez em uma posicao de grande
destaque colocando-o cada vez mais como o grande foco das atencdes mundiais. E
natural para os investidores que uma valorizagdo de mais de 100% em uma commodity
tenha chamado bastante a atencdo, trazendo assim uma grande captagéo de novos
recursos ao mercado e possibilitando a expanséo do parque canavial brasileiro. Esses
novos investimentos podem ser justificados pelo bom desempenho que tivemos no ano,
mas comecam ja a ser questionados quando olhamos a mais longo prazo.

Outro questionamento e ddvida que existe € a que custo estamos fazendo essa grande
expansdo do nosso pargue sucroalcooleiro. Sem duvida que qualquer pessoa gque olhasse
meramente 0s numeros dessa safra 2009/2010, gostaria de ter a possibilidade de estar
participando desse mercado e olhando o potencial de crescimento de consumo das
classes C e D, esse investimento faria ainda mais sentido. Mas o0 que o trabalho vem a
mostrar € justamente aquilo que as vezes passa desapercebido de um gestor de
investimentos, colocando na balanga os pros e os contras de um continuo crescimento
da cultura de cana e todos os efeitos trazidos pelo processo produtivo. A fungédo deste

trabalho ndo é a de tirar conclusdes sobre o retorno ou ndo do investimento bem como



de sua eficiéncia ou ndo, mas sim mostrar 0s processos e analises que o projeto deveria

ser submetido antes da sua execug&o.
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1. INTRODUCAO

Com a grande evolucédo tecnoldgica e desenvolvimento de varias areas
da ciéncia, principalmente nos altimos anos, estamos evoluindo em varios aspectos
como salde, transporte, qualidade de vida e etc, feito este que pode ser cada vez mais
comprovado atraves do constante aumento da expectativa de vida da humanidade.

Sem ddvida que uma parte da populacdo mundial vive hoje com padréo
muito alto de vida tendo acesso a grandes beneficios de um mundo moderno e
globalizado. Esse aumento de qualidade de vida e constante aumento do poder
aquisitivo, traz uma ascensédo social e constante aumento de demanda por produtos e
Servigos, e consequentemente por insumos e energia.

Em um curto periodo de tempo esse aumento de demanda parece ndo
causar maiores impactos, mas quando olhamos isso de forma mundial e para um
periodo de tempo mais longo ficam claros os grandes impactos causados. Temos como
exemplos recente (este ano), o grande crescimento mundial e constante aumento de
populacdo e consumo dos BRIC, e se analisarmos a india, por exemplo, veremos o
grande aumento de precos pelo qual passou o aclcar e conseqliente diminuicdo dos
estoques do governo. S6 como observacao podemos citar que este pais que e 0 segundo
maior produtor do mundo, deixou de ser exportador para ser importador na ultima safra.
Essa discussdo fica ainda mais dificil quando entramos no tema de recursos nao
renovaveis, como o petroleo por exemplo, e possiveis produtos substitutos. Estudos
divergem quanto ao termino do mesmo, e também em relacdo a novos pogos que vem
sendo descobertos, mas o fato e que uma utilizagdo ndo projetada do mesmo pode levar
a uma escassez.

Existem algumas outras alternativas que aos poucos vem surgindo como
alternativas, mas que esbarram em alguns pontos como alto custo, restri¢cdo tecnolégica
ou mesmo que ndo sejam suficientes para substituir toda a energia fornecida pelos nédo
renovaveis, mas sem duvida que a matriz energética vem sofrendo transformacdes.

Uma outra discussdo muito importante que a cada dia vem ganhando
mais espaco e atencdo por parte de todos € o que diz respeito a manutengdo do mundo e
diminuicdo dos danos causados a0 mesmo, uma Vvez Que com esse crescimento
constante e desenfreado da populacdo e do consumo demandando novos servigos e

produtos estdo causando alteracGes constantes ao nosso planeta e que ndo sdo visiveis a
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olho nu, mas que aos poucos comecam a ser observados através de varios eventos
climéticos. Antes 0 que parecia ser uma preocupacao de poucos vem ganhando cada vez
mais adeptos e mais importante do que isso, sendo compreendido por uma grande parte
da populacéo.

O objetivo deste trabalho é analisar o setor sucroalcooleiro dentro da
visdo de gestdo ambiental, onde esta variavel seja considerada no planejamento deste
segmento cada vez mais importante dentro da sociedade moderna.

Ao entrarmos no tema especifico dessa apresentacdo temos o setor
sucroalcooleiro que se apresenta como uma boa alternativa devido a sua boa
performance como combustivel. Mesmo sendo o etanol, a base de cana, a melhor
alternativa, como fonte renovavel, também causa alguns danos ao meio ambiente como

emissdo de CO2, monocultura e etc.
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1.1 OBJETIVO

O Objetivo deste projeto é justamente apresentar em uma realidade atual, o grande
interesse em uma expansao desse setor, j& que temos o etanol como grande aposta de
combustivel para o futuro alem do actcar como alimento barato, mas que assim como
qualquer outro crescimento traz consigo algumas consequéncias e tem que ser bem
analisado. Através desse trabalho serd feita uma analise sob ponto de vista de um Gestor
na tomada da decisdo de expansdo, mas ndo somente utilizando a parte de rentabilidade
do negocio como também os danos causados e 0s riscos a sociedade. O projeto tem
como grande finalidade mostrar a importancia de uma gestdo ambiental dentro da
tomada de decisdo que venha a garantir bons resultados a empresa em um periodo de

longo prazo.
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2. GESTAO AMBIENTAL E ENERGIA SUSTENTAVEL

A gestdo ambiental ndo é um conceito novo nem mesmo uma necessidade nova. O
homem sempre teve de interagir responsavelmente com o0 meio ambiente. Nos casos em
que tal ndo ocorreu, o homem teve de enfrentar as consequéncias nefastas da sua
atuacao.

A acumulacdo indiscriminada de residuos que se verificou na ldade
Media, com a consequente poluicdo da agua e do ar, resultou em gravissimos problemas
de satde publica. A industrializacdo veio agravar este problema ao contribuir de forma
bastante acentuada para a poluicdo do meio ambiente.

Desde a primeira Conferencia das NagOes Unidas sobre Ambiente
Humano (Conferencia de Estocolmo) em 1972, o ambiente, e especialmente a relacdo
entre ambiente e empresas, transformou-se num tema cada vez mais importante de
politica publica e de estratégia de negdcios. Como resultado direto nesta conferencia, foi
criado o Programa das Nacdes Unidas para o0 Meio Ambiente e a Comissdo Mundial
sobre 0 Meio Ambiente e Desenvolvimento. Praticamente em simultineo com a
Conferencia de Estocolmo, grande parte dos paises industrializados criou ministérios,
secretarias e agencias ambientais. A Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente publicou
em 1987 um relatério intitulado Our Common Future, também conhecido por Relatoério
Brundtland, nome da entdo primeira-ministra da Noruega e presidente da Comisséo.
Este relatério € um marco na historia da gestdo ambiental, consagrando o conceito de
desenvolvimento sustentavel e também o principal responsavel pela agenda da
Conferencia das NagOes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento que teve
lugar no Rio de Janeiro em 1992 e que ficou, por isso, conhecida por Cimeira do Rio.
Nesta conferencia foi reconhecida a importancia da gestdo ambiental a nivel
intergovernamental.

Ate o final da década de oitenta e inicio da década de noventa, a gestdo
ambiental era em grande parte tratada caso a caso, como resultado de pressdo popular
ou de algumas medidas legislativas. O ambiente era tratado caso a caso por equipes
técnicas e juridicas, responsaveis pelas questdes reguladoras.

Durante as Gltimas decadas surgiram diversas normas e regulamentos

relativos a implementacdo de sistemas de gestdo ambiental, salientando-se a

14



mundialmente a Norma ISO 14001:1996 e o0 EMAS — Eco Management and Audit
Scheme no nivel europeu.

A experiéncia do sucesso com a série 1SO 9000, e a criagdo de normas
ambientais em diversos paises, fizeram que a ISO — International Organization for
Standardization avaliasse a necessidade de criagdo de normas internacionais de gestdo
ambiental. Assim, criou em 1991 o Grupo Estratégico de Aconselhamento sobre o
Ambiente (SAGE) para decidir se tais normas poderiam servir para:

Promover uma abordagem comum a gestdo ambiental, semelhante a que
havia sido desenvolvida para a gestdo da qualidade;

Aumentar a capacidade das organizacOes de atingir e avaliar as melhorias
no seu desempenho ambiental,

Facilitar o comercio e remover barreiras comerciais.

Em 1992, as recomendacdes do SAGE deram origem a criacdo de uma
nova comissdo (ISO TC 207) para a normalizacdo internacional da gestdo ambiental.
Esta comissdo e respectivas subcomissdes incluem representantes da industria,
organizag6es normalizadoras, governo e organizacdes ambientais de muitos paises.

A serie de normas ISO 14000 emergiu primariamente como resultado de
encontros das negociacfes do GAAT ( General Agreement on Tariffs and Trade) no
Uruguai e da Cimeira do Rio , em 1992. Enquanto as negociacfes do GATT se
concentram na necessidade de reducdo das barreiras ndo tarifarias ao comercio, a
Cimeira do Rio gerou o compromisso mundial de protecdo ao meio ambiente.

As normas da serie 1SO 14000 sobre a gestdo ambiental séo
internacionalmente conhecidas. A norma ISO 14001 relativa ao sistema de gestdo
ambiental foi também adotada como norma européia (EN 1SO 14001) tendo por isso
sido abolidas normas européias similares (caso da BS 7750). As normas da serie 14000
sdo normas de gestdo que ndo se aplicam a um tipo especifico de setor ou empresa, mas
dao orientacdes sobre aspectos fundamentais do ambiente, tais como sua definicéo,
objetivos ambito.

A nova serie de normas ISO 14000 foi elaborada para abranger:

e Sistemas de gestdo ambiental;
e Auditoria Ambiental;
e Avaliacdo de desempenho ambiental;

¢ Rotulagem Ambiental,
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e Auvaliagdo de ciclo de vida;
e Aspectos ambientais de normas sobre produtos.

Verifica-se atualmente que empresas comecaram a encarar a necessidade
de implementar medidas de protecdo ambiental como parte do seu modelo de gestéo.

Dai as questdes ambientais terem assumido uma grande relevancia na
gestdo das empresas. Medidas legislativas restritivas, por um lado, e a procura de um
desenvolvimento sustentavel, por outro fizeram que no nivel empresarial verifique-se
uma crescente conscientizacdo ambiental. Esta tomada de consciéncia reflete-se no fato
das empresas procurarem, cada vez mais, demonstrar e assegurar um eficaz
desenvolvimento ambiental. Este objetivo repercute-se na introducdo de mecanismos de
gestdo destinados a controlar e minimizar os impactos ambientais significativos das suas
atividades, produtos e servigos.

O ambiente é considerado uma parte integrante na gestdo das empresas,
através da implementacdo de sistemas de gestdo ambiental.

Os sistemas de gestdo ambiental foram projetados para permitirem, a
uma empresa ou organizacdo, integrar uma abordagem planejada, coordenada e
organizada para a gestdo dos efeitos das suas atividades, produtos e servigos sobre o
meio ambiente.

Ajudar no controle das condicBes ambientais € indiscutivel uma
responsabilidade de todos e ndo somente de uma pessoa ou grupo de pessoas.

Na sua maioria, as industrias e empresas tem processos ou produtos que
utilizam nas suas instalacGes e que potencialmente podem ter efeito negativo sobre o
meio ambiente, constituindo assim uma preocupacdo na luta pela melhoria das
condi¢des ambientais.

Uma solugdo para auxiliar as empresas a cumprir o seu papel no controle
dos potenciais impactos ambientais € a implementacdo de um sistema de gestdo
ambiental (SGA). Os sistemas de gestdo ambiental desempenham um papel importante
na determinacgdo do sucesso ambiental de uma empresa.

A adesdo a um sistema de gestdo ambiental beneficia a empresa de
diversas formas. Uma delas, talvez a mais evidente, esta relacionada com a percepgéo
que o publico e outras organizacdes tém da empresa.Através do reconhecimento publico
da utilizagdo de um SGA, a empresa pode demonstrar e assegurar a todas as partes
interessadas que conduz os seus negocios de forma amiga do ambiente. Os clientes que

tém a percepcao de que estdo a lidar com uma empresa com um SGA integrado podem
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sentir-se mais confortdveis com o fato de saberem que estdo se relacionando
comercialmente com uma empresa amiga do meio ambiente e assim criarem maiores
oportunidades de negdcios.

Os SGA sdo um passo na direcdo certa para a diminuicdo dos impactos
sobre o meio ambiente. Com efeito, estes servem de enquadramento as empresas para
manterem e melhorarem as suas contribui¢fes e impactos sobre 0 meio ambiente.

Um SGA pretende assim melhorar o desenvolvimento econémico global
das empresas através do aumento do seu desempenho ambiental.

A questdo em todas as esferas da sociedade é como se podera manter o
ritmo atual de desenvolvimento da humanidade de maneira a ndo comprometer ainda
mais 0 meio ambiente. Esta idéia esta intimamente ligada ao que em 1987, foi definido
como Desenvolvimento Sustentavel pela Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento da Organizacdo das Nacbes Unidas (ONU): uma forma de
desenvolvimento ou progresso que satisfaga as necessidades do presente sem
comprometer a capacidade de as futuras geracOes satisfazerem as suas proprias
necessidades (SCHMIDHEINY, 1992).

Desde entdo, estratégias e politicas, inovac6es tecnoldgicas, iniciativas
cientificas e educacionais e novas legislagdes que promovam o desenvolvimento
sustentdvel vém sendo buscadas e desenvolvidas. Essas medidas visam alavancar
técnicas de producdo e meios de consumo menos prejudiciais ao meio ambiente. O
conceito de desenvolvimento sustentavel agora influencia governos, negécios e
atividades econdmicas nos mais diferentes niveis, alem de afetar as escolhas individuais
de cada um (AZAPAGIC; PERDAN; CLIFT,2004).

De uma maneira geral, o principio fundamental do desenvolvimento
sustentavel & melhorar o bem-estar dos seres humanos e manter essas melhorias ao
longo do tempo. Para tanto, € necessario uma diminui¢cdo dos niveis excessivos de
producdo e consumo, limitando a utilizacdo de energia e recursos naturais na economia
através do uso mais racional dos mesmos; e tratando o desafio de erradicacdo da
pobreza através de ac¢Bes concretas que lidem com as suas causas e garantem que 0S
recursos disponiveis sejam usados para o beneficio de todos (AZAPAGIC; PERDAN,;
CLIFT,2004).

Durante toda a histéria da humanidade, o homem utilizou véarias formas
de energia que o auxiliaram nas suas tarefas diarias. Como exemplo dessas, pode-se

citar: energia hidraulica, energia edlica, energia proveniente da queima de combustiveis
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renovaveis e nao-renovaveis, energia quimica, energia solar, energia nuclear, energia
elétrica dentre outras, Conforme destaca Sachs (2007), a historia da humanidade pode
ser resumida com a historia da producdo e alocacéo do excedente econémico, ritmada
por revolucdes energéticas, decorridas da descoberta de uma nova fonte de energia com

qualidades superiores e custos inferiores.

Oferta mundial de energia primaria [2D08]

Biomassa modema
1.83%

Geoteérmica 0.64%

Grandes Hidros 2.06%
PCH 0.24%

Edlica 0.16% Solar9,11% iarés 0,00%

Figura 1 — Oferta Mundial de energia priméaria em 2008. (Johanssom;
Goldemberg,2004).

Atualmente, os combustiveis fdsseis (ndo-renovaveis) sdo 0s mais
utilizados principalmente devido & disponibilidade na natureza e aos custos
relativamente baixos. Entretanto, este tipo de combustivel, como dito, ndo € renovavel
e, assim, ja sdo feitas previsdes quanto a sua futura utilizacdo. As reservas atualmente
conhecidas de petréleo irdo durar mais 41 anos, as de gas natural 64 anos e as de carvado
155 anos, dado que o consumo se mantenha nos niveis atuais e ndo ocorram novas
descobertas (BP, 2007). Contudo, o que efetivamente ird ocorrer serd o encarecimento
dessas fontes, viabilizando o uso de outras, tanto fésseis como renovaveis. Estas
previsdes, associadas a crescente preocupacdo com relacdo ao meio-ambiente, vém
despertando interesse mundial pela busca de fontes de energia limpas e renovaveis.

Um futuro sustentavel para a geracdo de energia depende do aumento da
participacdo de energias renovaveis na matriz energética mundial, especialmente nos

paises em desenvolvimento. Tal aumento da participacdo iria ajudar no prolongamento
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das reservas de combustivel féssil, no processo de reducdo de emissdo de gases de
efeito estufa, além de possibilitar uma melhor seguranca energética numa escala global.
Contudo, a maior barreira para a adogdo dessas fontes continua sendo o seu elevado
custo (GOLDEMBERG, 2007).

Vaérios paises desenvolvidos vém promovendo estratégias de insercdo de
fontes renovaveis. Porém, conforme argumenta Sachs (2007), as estratégias encontradas
até o momento, principalmente relacionadas ao debate sobre mudancas climaticas, tém
uma énfase excessiva em solucdes de mercado e na incorporagdo nos precos dos custos
ambientais.

Uma argumentagdo nesse sentido se refere ao uso ineficiente de
combustiveis renovaveis, ja que seu uso de maneira mais eficiente/radical implicaria
uma maior diminuicdo do consumo de seus correspondentes fosseis. A questdo que se
pde, entdo, € a definicdo de quais rotas de conversdo sdo mais interessantes sob o ponto
de vista do desenvolvimento sustentavel. Assim como mostrado na Figura 1.1, é
interessante classificar as fontes provenientes de biomassa em duas categorias: a
biomassa tradicional a qual é utilizada de forma ineficiente e normalmente causa
desflorestamentos; e a biomassa moderna, produzida de forma sustentavel e utilizada
para geracdo de eletricidade, calor e producdo de combustiveis liquidos para transporte
(GOLDEMBERG, 2007).
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2.1 MATRIZ ENERGETICA BRASILEIRA

Comparando a matriz energética mundial com a brasileira (Fig. 1.2),

pode-se ver que o0 Brasil esta em uma posicédo privilegiada com mais de 40% de sua

matriz com recursos renovaveis.

B 3,05%

Oferta Interna de energia no
Brasil

1,62% 9,62%
’ ° I

H 5,96%

Figura 1.2 — Oferta Brasileira em Energia Primaria (MME/BEM 2006)

Entre as energias renovaveis, destacam-se principalmente a hidraulica,

responsavel por 75% da eletricidade gerada no Brasil, e os produtos da cana- de —

acucar, sobretudo o etanol utilizado como combustivel em motores de veiculos.

Essa situacdo é consequéncia da estratégia adotada pelo pais para

diminuir a dependéncia nacional por petréleo a partir da década de 70, devido aos

choques de 1973 - 1979. As politicas desenvolvimentistas iniciadas no governo

Kubitschek, impulsionaram o uso do petrdleo, tornando-o o principal insumo energético

do pais em 1969. Neste panorama, os dois choques do petrdleo, responsaveis pela

elevacdo do seu preco em 800%, forcaram o Brasil a adotar medidas de forma a

diminuir essa dependéncia, a fim de melhorar o saldo da sua balanga comercial. Dentre

essas medidas destacam-se:

Prospeccao e extracdo de petroleo em aguas profundas;
Acordo com a Alemanha para o uso de energia nuclear;
Aumento da exploragéo de carvdo mineral;

LLangcamento do Programa Brasileiro do Alcool (Proélcool).

Aumento do parque gerador hidrelétrico;
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e Incentivo ao setor de transportes para utilizacdo de energéticos
ndo-derivados do petréleo.

Assim, os derivativos da cana-de-aglcar comecaram a ter um papel de
grande importancia na matriz energética brasileira, passando de 5% em 1970 para 15%
em 1985, valor no qual se encontra até hoje.

Além da alta participacdo de fontes renovaveis, os esforcos iniciados
naquela época viabilizaram a obtencdo da sempre desejada auto-suficiéncia na producao
de petroleo. Porém conforme destacam Goldemberg e Lucon (2007), a auto-suficiéncia
ndo é garantida no longo prazo, além de ser apenas fisica, ja que 0 nosso petréleo ndo é
de boa qualidade, sendo necessarias importacGes para o refino de outros produtos. Isso
leva a um déficit na conta-petréleo por conta das altas ocorridas nos ultimos tempos.

De uma maneira geral, a questdo da geracdo de energia esta fortemente
atrelada ao ritmo de crescimento e desenvolvimento do pais, além do tipo de
desenvolvimento, principalmente nas economias emergentes. O Brasil, diferentemente
da maioria dos paises em desenvolvimento € capaz de calcar boa parte de seu
crescimento no consumo de recursos renovaveis, principalmente em PCH’s e UTE’s

movidas a biomassa, além do uso de combustiveis renovaveis.
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3. AAGROINDUSTRIA CANAVIEIRA

Analisando a agroindUstria canavieira sob uma perspectiva histérica é
possivel mostrar que a sua dindmica é marcado por crises recorrentes e uma forte
intervencdo estatal, apesar de ineficiente, durante a maior parte do século XX. A
intervencdo do Estado era necesséria devido a incapacidade do setor se auto organizar.
Historicamente, o setor é marcado por disputas entre produtores, usineiros,
comerciantes e refinadores, para a definicdo de pregos. Segundo Vian (2003), ha uma
tendéncia dos agentes ligados ao setor de cooperar apenas em épocas de crise e de
abusar do oportunismo nas fases de expansdo. Ainda segundo esse autor, outro aspecto
recorrente do setor é a utilizacdo do alcool combustivel como regulador do mercado de
acucar em momentos de superproducdo e a integracdao vertical para tras. Este autor
Vian (2003) divide a evolugdo da producdo canavieira em quatro fases, baseada na
relacdo entre produtores e o governo:

Etapa I: a coroa portuguesa era socia dos produtores na fundagdo dos
engenhos, cedendo as sesmarias, dando protecdo e obrigando a comercializacdo do
acucar em Portugal;

Etapa II: Portugal incentivou a producdo de agtcar, mas imp0s limitacoes
e taxou os lucros da atividade;

Etapa Ill: ap6s a Independéncia, o Estado adotou medidas liberais,
permitindo a iniciativa privada determinar a implementacdo e comercializacdo do
produto. Na fase republicana, essa postura foi reafirmada através de incentivos para a
criagdo de Engenhos Centrais;

Etapa IV: apbs os anos 30, o Estado voltou a ter um posicionamento
intervencionista, adotando medidas para o planejamento e controle da produgédo de
acucar.

Com a desregulamentacdo do setor durante a década de 1990, pode-se
dizer que a inddstria canavieira iniciou uma nova etapa, marcada pela entrada de novos
agentes do mercado, profissionalizacdo e busca por melhores alternativas de produgéo
para reducgéo de custos.

A cana-de-acgucar foi a primeira lavoura instalada no Brasil, sendo ligada
as primeiras tentativas de colonizacao do territorio logo apos a chegada dos portugueses

em 1500. Oficialmente, foi Martim Affonso de Souza que em 1532 trouxe a primeira
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muda de cana para o Brasil, iniciando a sua producdo na Capitania de Sao Vicente, na
regido do atual Estado de S&o Paulo. O acucar teve participacdo relativamente
importante no desenvolvimento da economia brasileira colonial como mercadoria
destinada prioritariamente a exportacdo, com a producdo predominantemente
nordestina, devido a suas condi¢des climaticas, e proximidade com o principal centro
consumidor, a Europa. A producdo era baseada no baixo custo da méo-de-obra escrava
em grandes latifandios para exportagdo de uma Unica mercadoria (0 conhecido sistema
plantation de producdo), o que estimulava uma atitude conservadora com relacdo a
inovacOes tecnoldgicas e/ou novas técnicas de producdo. As moendas eram acionadas
por tragao humana, animal ou por rodas d’agua sendo o caldo fervido em tachos que
utilizavam lenha para o fornecimento de calor (CARVALHO, 2000).

Esta atividade deu ao Brasil o monopdlio do agucar por quase dois
séculos, sendo a principal atividade econémica da colonia até a descoberta do ouro no
final do século XVIII. Durante o periodo colonial, a intervengdo estatal era intensa,
sendo deixada de lado apenas durante o Império e os primeiros anos da Republica,
sendo retomada a partir da Grande Depressdo de 1929 (SZMRECSANYI, 1979). O
Estado portugués estabelecia as regras de comercializacdo, doava as terras, controlava o
trafico negreiro, mantinha a escraviddao. Alem de proibir a concorréncia de outras
atividades.

Enquanto isso, nas Antilhas, a producdo de acUcar, introduzida pelos
holandeses expulsos do Nordeste no século XVIII, sofria um processo de modernizacao
com a introducdo de novas variedades vegetais, maquinario, métodos de producao,
aproveitamento do bagaco como insumo energético e diversificacdo de producdo. Este
processo aliado a resisténcia dos produtores brasileiros a mudancas tecnologicas fez
com que a producdo brasileira fosse suplantada pela caribenha.

No inicio do século XI1X, sob o dominio do Imperador Francés Napoleédo
I, a producdo de agucar a partir de beterraba foi iniciada na Europa. Ainda, durante a
Revolugédo Industrial, o uso de méaquinas a vapor para o acionamento das moendas de
aco (John Steward — 1770), evaporadores de mdaltiplos-efeitos (Norbert Rillieux —
1845), processo de cozimento a vacuo (Edward Charles Howard — 1813) e centrifugas
para promover a separacdo dos cristais de acucar do melago (Penzoldt — 1837) permitiu
a industria agucareira, tanto a canavieira como a de beterraba, atingir novos niveis de
eficiéncia, muito maiores que aqueles normalmente encontrados na producdo brasileira

da época. Além disso, a abolicdo da escravatura em 1888 marcou o fim do sistema de
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producdo de acucar utilizado no Brasil por quase quatro seculos. Ao mesmo tempo, o
cultivo da cana — de — agUcar voltou a ter importancia econdmica, principalmente em
Sao Paulo, onde migrou das terras costeiras para a terra roxa mais fértil do interior.

Enquanto surgiam novas regifes produtoras mais modernas e eficientes
ao redor do mundo, a producdo brasileira ia perdendo cada vez mais o0 seu espago no
mercado internacional. Segundo Vian (2003), a ndo — modernizagdo do setor
representaria a estagnacao e até a retracdo da producdo, provocando a desativacdo de
unidades e a reconversdo da terra para outros cultivos. Finalmente, a agroinddstria
canavieira passou por um choque de modernizacdo a partir de 1870, surgindo o0s
primeiros engenhos a vapor e o melhor aproveitamento do bagaco como combustivel
(SANT ANA, 1970; JAMBEIRO, 1973; CARVALHO, 2000). Nesta época surgem as
primeiras aplicacdes de cogeracdo no setor, sendo o vapor gerado nas caldeiras
expandido até a pressdo de processo em turbinas centrifugas utilizadas no acionamento
das moendas.

O surgimento dos Engenhos Centrais nessa época é a marca dessa
modernizacdo. A idéia do uso dessas plantas era a desintegracdo vertical do setor, ou
seja, separar as atividades de cultivo e processamento, permitindo aos senhores de
engenho investir mais na fase agricola e os investimentos para melhorias na fase
industrial seriam responsabilidade de outros grupos econdmicos. A instalacdo de
Engenhos Centrais, como investimento estrangeiro, ndo foi bem recebida pelos senhores
de engenho, os quais alegavam a perda de poder sobre o processo produtivo (base do
seu poder politico na época) e, portanto, continuaram a operar seus engenhos,
principalmente em momentos de precos baixos de cana. Por fim, a partir de 1890, os
senhores — de- engenho aceitaram a modernizacdo. Mas o fizeram sob duas condicgdes:

Os Engenhos Centrais ficariam sob seu dominio, ou seja, manter-se-ia a
integracdo vertical para trés.

A aquisicdo de equipamentos a partir de financiamentos subsidiados dos
governos estaduais e federal.

Essas novas unidades fabris receberam o nome de Usinas, assim
denominadas até hoje (VIAN, 2003). No entanto, este processo aconteceu de forma
desordenada e confusa, ja que as concessfes eram feitas de forma indiscriminada,

expandindo as producdes sem um planejamento das acdes.
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Porém , esses esforcos ndo foram suficientes, com a continua queda das
exportacdes de agUcar e as crises de superproducgdo, o setor requisitou uma intervencao
estatal, a fim de minimizar os efeitos da crise.

A eclosdo da Primeira Guerra Mundial trouxe um novo animo para o
setor, com a exportacdo dos excedentes de producdo, ja que a industria européia do
acucar de beterraba estava devastada e o0s precos deste produto no mercado
internacional estavam em alta. Contudo, na década de 20, as crises ressurgiram e, com
elas, veio a intervencdo estatal para regular a oferta de actcar. Ao fim desta década, as
crises entre produtores, usineiros, comerciantes e refinadores se agravavam ainda mais
devido a Grande Depressdo, a qual derrubou os precos do aclcar e fez o Brasil entrar
numa época de recessdo. Além disso, a crise do café fez com que os cafeicultores
paulistas optassem pela cana para diminuir prejuizos com a crise externa, iniciando-se
um periodo de forte expanséo da producéo paulista (SZMRECSANY], 1979).

Assim em 1933, foi criado o Instituto do Aclicar e do ALCOOL (IAA), o
qual seria responsavel pelo estabelecimento dos volumes de producdo e processamento
de cana em cada unidade fabril, além do controle sobre expansfes das unidades.
Segundo Vian (2003), o principal objetivo deste 6rgdo era regular o mercado de agucar
através do uso alternativo da matéria-prima (cana), sendo parte da producdo destinada
para a fabricagdo de alcool anidro. Nas palavras de Vian (2003), “os usineiros estavam
acostumados a produzir agucar e viam o dlcool apenas como subproduto” (p.75).

O advento da Segunda Guerra Mundial teve impactos tanto na producéo
de acucar como na de alcool. Neste ultimo devido a escassez dos derivados do petroleo,
com o0 governo passando a considerar a producgdo de alcool anidro como estratégica para
a economia nacional. Assim, varios incentivos foram dados & producdo deste
combustivel, além da fixacdo em 20% o teor minimo de mistura a gasolina
(SZMRECSANYI, 1979; MORAES,2000). A guerra trouxe dificuldades de
abastecimento do aclcar nordestino para o mercado do Centro-Sul, criando condigdes
favoraveis para que os produtores paulistas reivindicassem a expansdo da producao.

13

Szmrecsanyi (1979) afirma que “ a conseqiiéncia principal e mais duradoura desse
processo foi a transferéncia do eixo da agroindustria canavieira do Brasil, da regido
Nordeste para o Centro-Sul” (p.204).

Nas décadas seguintes, a producdo de acucar foi marcada por disputas
entre produtores por maiores cotas de producgdo, oscilando entre periodos de grande

prosperidade e outros de forte recessdo. A produgdo de alcool era vista como um
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residuo da fabricacdo de acgucar, ou seja, uma maneira de regular a oferta do mesmo.
Muitas vezes os produtores optavam pela produgdo e exportacdo de melago
(SZMRECSANYI, 1979; MORAES, 2000; CARVALHO, 2000; VIAN, 2003).

Por ocasido dos choques do petréleo na década de 1970, o mercado
externo comecou a dar sinais de enfraquecimento e era necessario dar continuidade ai
processo de aumento de produgdo para amortizar os investimentos efetuados nos anos
anteriores (VIAN, 2003). Ainda, segundo Leite (1997), as politicas desenvolvimentistas
iniciadas o0 governo Kubitschek, impulsionaram o uso do petroleo, tornando-o o
principal insumo energético do pais em 1969, deixando o pais muito vulneravel a crises
externas. Neste periodo, 80% do petréleo utilizado no pais era importado, com a alta
dos precos, a situacdo do comércio exterior brasileiro ficou bastante comprometida, com
as despesas para compra do petréleo aumentando mais de 500%. De acordo com
Shikida (1998), a crise do petroleo e a crise na agroindustria canavieira contribuiram
para viabilizar o Programa Nacional do Alcool (PNA), conhecido como Proalcool.
Muitos autores (WALTER, 1994; SHIKIDA. 1998; VIAN, 2003) analisam o programa
em trés fases. Shikida (1998) nomeia essas fases como:

De 1975 a 1979 — “Expansdo Moderada”, marcada pelo aumento da
producdo de alcool anidro, via capacidade ociosa existente (destilarias anexas), baixa
adesdo da industria automobilistica e alta concentracdo de recursos publicos para o
financiamento do programa;

De 1980 a 1985 — “Expansao Acelerada”, marcada pela expansdo da
producdo de alcool hidratado a partir de destilarias autbnomas e aumento substancial da
producdo/venda de carros a alcool;

De 1986 a 1995 — “Desaceleragdo e Crise”, marcada pela recuperagao
dos precos do petroleo no mercado internacional, aumento da producdo nacional de
petréleo, fim dos incentivos estatais, crise de abastecimento e retracdo do mercado.

O programa trouxe um novo periodo de desenvolvimento tecnologico na
agroindustria canavieira, cujo objetivo era a maior eficiéncia de conversdo da sacarose e
reducdes no custo de producgédo, sobretudo a partir da safra 1981/82 (SHIKIDA,
BACHA, 1998). Em 1983, o correu uma mudanca na forma de pagamento pela cana
(deixando de ser quantitativa baseada na tonelada de cana, passando a ser qualitativa
baseada na quantidade de sacarose). Esta mudanga obrigou também uma adequacao

tecnoldgica por parte dos produtores.
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O Proalcool teve um grande impacto na producéo de alcool no Brasil, a
qual aumentou mais de 200% entre 1970 e 1989. Em 1986, mais de 70% da producéo
de veiculos leves no Brasil era movida a alcool (ANFAVEA, 2007) e, entre os anos de
1986 e 1989, o consumo de alcool hidratado foi maior que consumo de gasolina (MME,
2008).

Com a reducéo dos precos do petréleo mo mercado internacional a partir
de 1985, a competitividade do alcool foi sendo diminuida. Além disso, houve um
aumento expressivo na producdo nacional de petroleo e a diminuicdo do investimento
publico no programa. Essa situacdo levou a um desequilibrio entre a oferta, estagnada
devido a falta de investimentos, e a demanda de alcool, ja que a frota de carros a alcool
nacional era muito grande (VIAN, 2003).

Ao fim da década de 80, apesar do sucesso do programa nas duas
primeiras fazes, com a elevacao da producéo de alcool em mais de 25 vezes a producéo
de 1975/1976, o novo governo reconhecia a limitacdo deste combustivel frente a
gasolina que optou pela manutencdo da producdo dentro da capacidade instalada. A
existéncia de dois combustiveis competindo nos paises evidenciava a necessidade de um
novo modelo de intervencdo estatal, onde o governo passaria a ser um mediador de
conflitos (MORAES, 2000).

O inicio da década de 90 foi marcado por um processo de liberacdo da
economia brasileira, consequiéncia da crise fiscal do Estado e da passagem de um
regime com fortes tracos burocraticos e autoritarios para um sistema mais democratico.
Neste novo ambiente institucional, as funcgdes antes exercidas pelo governo passaram a
ser de responsabilidade dos diversos agentes envolvidos no setor (BARROS; MORAES,
2002). Assim, 0s precos e as cotas de producdo ndo eram mais fixados pelo governo e
as empresas se viram dentro de um mercado liberado, onde as mais eficientes teriam
lucros maiores que as demais. Todavia, essa transic¢ao foi turbulenta conforme registram
Moraes (2000) e Vian (2003). A desregulamentagéo total veio em 1999 e mostrou as
debilidades do setor em se auto-organizar, além de sua heterogeneidade produtiva.
Durante esse periodo, a participacdo do alcool na matriz energética brasileira
permaneceu praticamente constante.

Com o racionamento de energia elétrica (“o apagao”) ocorrido em 2001,
0 governo iniciou um programa para incentivar o uso de fontes alternativas de geracéo
de eletricidade (PROINFA), o qual estabelecia a geracdo de 3.300MW a partir da

energia eolica, biomassa e pequenas centrais hidrelétricas numa primeira fase, elevando
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a participacdo dessas fontes na matriz elétrica nacional para 10%. Porém, essa foi
abandonada (GOLDEMBERG, LUCON, 2007).

O advento do carro flex em 2003 (atualmente mais de 80% dos veiculos
leves produzidos sdo flex), as fortes oscilacbes do preco de petroleo nos ultimos dois
anos (batendo quase US$150,00/barril) e a maior preocupagdo com aquecimento global
por parte da comunidade internacional re-aqueceu o interesse pela producdo de alcool
nacional. Neste novo ambiente, 0s usineiros vém buscando novas estratégias
competitivas a fim de diferenciarem seus produtos. A Cosan, maior empresa
sucroalcooleira do mundo, foi a primeira a lancar acdes na Bolsa de Valores de S&o
Paulo no final de 2005. Além disso, novos agentes, capitalizados com recursos
nacionais e internacionais, estdo entrando no mercado adquirindo usinas e/ou
construindo novas unidades, aumentando a competitividade dentro do setor. Entre esses
agentes destacam-se:

e Abengoa, maior produtora européia de alcool, que comprou 100%
do capital da Dedini Agro, com duas usinas de acgucar e alcool e
capacidade de moagem de 6,5 milhdes de toneladas de cana;

e Adecoagro, empresa que tem como principal acionista o
megainvestidor George Soros;

e Brenco, empresa comandada pelo ex-presidente da Petrobras
Henri Philippe Reichtsul que prevé a construcéo de 10 usinas com
uma capacidade de moagem de 44 milhdes de toneladas de cana;

e Bunge, uma das principais empresas de agribusiness e alimentos
do pais, que anunciou a compra da usina Santa Juliana, esperando
processar até 4 milhGes de toneladas de cana em 2011. A empresa
anunciou também a construcdo de uma usina em Tocatins com
capacidade para 4,4 milhdes de toneladas de cana;

e Infinity Bioenergia, empresa com acdes cotadas na bolsa de
Londres, tem seis usinas em operacdo com capacidade para 14,5
milhdes de toneladas de cana, além de 2 projetos que iniciam
operacgdo agora em 2010;

e Grupo Louis Dreyfus, Grupo francés dono de nove usinas no

Brasil com capacidade de moagem de 15 milhGes de toneladas de
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cana, pretendendo chegar a 20 milhdes de toneladas. A empresa é

uma das trés maiores comercializadoras de agucar do mundo.

Conforme dados da consultoria DATAGRO, a participacdo do capital

estrangeiro no setor devera ultrapassar os 15%, sendo que no inicio da década o capital

internacional correspondia a pouco mais de 1% da producéo nacional.

De acordo com a Unica (Unido da Industria de Cana-de-aclcar) segue

abaixo as projecdes os numeros finais para o fechamento da safra 2009/2010 que

encerrou oficialmente dia 31/03/10 bem como as projec¢des para a safra 2010/2011.:

FECHAMENTO SAFRA 2009/2010 Centro — Sul (31/03/2010)

Produtos i %
2008/2009 2009/2010
Cana (mil/ton) 504.962,90 541.939,90 7,32
Acucar (milhoes/ton) 26.749,80 28.642,00 7,07
Etanol Anidro 8.247,40 6.202,70 (24,79)
Etanol Hidratado 16.854,50 17.487,60 3,76
Etanol Total 25.102,00 23.690,30 (5,62)
ATR 71.137,50 70.585,10 (0,78)
ATR/ton cana 140,88 130,25 (7,55)
Mix agucar 39,43 42,59
Mix etanol 60,54 57,41
Litros etanol/ton cana 49,71 43,71 (12,06)
Kg agucar/ton cana 52,97 52,85 (0,23)

FONTE: UNICA 2010
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Datagro | Unica | Sucden | SCA [Rabobank|Kingsman| Glencore LMC

Cana - milhoes/Ton 590 595,89 605 580 590 575 585 575
Kgs Atr/Ton cana 138 138,59 | 138,5 138 138 140 138 139,3
MIX 42 43,29 | 44,7 | 42,7 43,0 43
Producdo aguicar -
milhdes/ton 32,6 34 35 342 | 34,2 33,8 33,5 33
MI - milhoes/ton 9,67 9,79 9,5 9
ME - milhoes/ton 22,7 24,3 19,3 23,5

Producdo etanol -

milhes/m3 27,58 | 27,39 | 27,05 | 26,6 27 26 26,8 26,6
MI - milhoes/m3 26,57 25,59 | 25.866 24,8 23,3
ME - milhoes/m3 3,5 1,8 2 2,8 2,4

ESTIMATIVA SAFRA 2010/2011 Centro - Sul
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4. ASPECTOS AMBIENTAIS NA INDUSTRIA SUCROALCOOLEIRA

O setor sucroalcooleiro pode e vem contribuindo de forma relevante com
uma forma de producdo eficiente e ambientalmente adequada. Os crescentes avancos
tecnoldgicos das colheitadeiras de cana estdo contribuindo de maneira sistematica para
o fim do problema da poluigdo por diéxido de carbono, decorrente da queima da cana-
de-agUcar antes de sua colheita.

De acordo com Barbieri (2007), a producdo mais limpa é uma estratégia
ambiental preventiva aplicada a processos, produtos e servicos para minimizar 0s
impactos sobre 0 meio ambiente. E uma abordagem de protecdo ambiental ampla que
considera todas as fases do processo de manufatura do ciclo de vida do produto, como
objetivo de prevenir e minimizar os riscos para 0s seres humanos e o ambiente a curto e
em longo prazo.

Ainda segundo o mesmo autor (Barbieri, 2007), a producdo mais limpa
estabelece uma hierarquia de prioridades de acordo com a seguinte sequéncia:
prevencdo, reducdo, reuso e reciclagem, tratamento com recuperacdo de materiais e
energia, tratamento e disposicdo final. E uma abordagem que requer acdes para
conservar energia e matéria — prima, eliminar substancias téxicas e reduzir os
desperdicios e a poluicdo resultantes dos produtos e dos processos produtivos. A
industria sucroalcooleira, tanto no setor agricola quanto no setor industrial, pode reduzir
seus problemas ambientais mediante producdo mais limpa.

Existem problemas provenientes no setor agricola desde o processo de
plantio até a colheita da cana. A vinhaca e a torta — de — filtro provenientes da industria
é lancada muitas vezes indiscriminadamente no solo antes e po6s plantio da cana.
Quando no momento da colheita, a queima da palha da cana traz consigo problemas
como a forte concentragédo de gas carb6nico na atmosfera.

Ao se caracterizar 0s aspectos ambientais no setor sucroalcooleiro
precisamos dividir em dois setores, 0 agricola e o industrial. O primeiro deles refere-se
aos aspectos ligados as atividades desenvolvidas na area em que & cultura da cana-de-
acucar ocupa. Ja o segundo os aspectos ligados a fabrica do aclcar como também a
destilaria de alcool.

4.1 Aspectos da area agricola proporcionados pela cultura de cana-

de- acUcar:
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De acordo com Langowski(2007) os impactos negativos na area agricola que mais

merecem destaque sé&o:

Reducdo da biodiversidade causada pelo desmatamento e pela
implantagdo da monocultura canavieira;

Contaminacédo das aguas superficiais e do solo através da pratica
excessiva de adubos, corretivos minerais e aplicagdo de
herbicidas;

Compactacdo do solo por conta do trdfego de maquinaria pesada
durante o plantio, os tratos culturais e a colheita;

Assoreamento de corpos d dgua devido a erosdo do solo em areas
de renovacéo de lavoura;

Eliminag&o de fuligem e gases de efeito estufa na queima durante

0 periodo da colheita.

Um dos pontos mais criticos e discutidos a respeito dos impactos

negativos da cana-de-aglcar € a queima da sua palha e as consequientes emissdes de gas

carbénico emitidos na atmosfera. A cultura de cana-de-agUcar é extremamente eficiente

no sequestro de carbdnico atmosférico e apresenta um balanco positivo (absorve mais

que libera). Se considerarmos a re-emissao do carbono com a queima do alcool por

parte dos veiculos que usam este combustivel. (Warwick & Rocha —2006).

4.2 Aspectos do setor industrial proporcionado pela cultura de cana-

de-acUcar:

De acordo com Langowski(2007) os impactos negativos no setor industrial que mais

merecem destaque s&o:

A utilizacdo intensiva de agua para o processamento industrial de
cana-de-agucar;

O forte odor gerado na fase de fermentacao e destilacdo do caldo
para a producéo de alcool,

A geracdo de residuos potencialmente poluidores como a vinhaca
e a torta de filtro. O primeiro € originario em maior grau a partir
na fermentacdo da cana no processo de fabricacdo do alcool e em
menor como subproduto da fabricacdo de acucar. Ja a torta de

filtro € um residuo composto da mistura de lodo de decantacéo,
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que é originario a partir do processo de classificacdo do acucar, e
do bagaco moido.

A vinhaca é um subproduto que pode ser usado como forma de Producéo
mais Limpa pela industria sucroalcooleira. Ela € rica em elementos minerais para o solo,
como potassio, calcio e enxofre. Sua producdo pode variar entre 10 e 15 litros para cada
litro de alcool produzido. Seu destino tem como fim a fertirrigacdo, o que representa um
significativo reuso de recurso, mas caso ndo haja um controle de dosagem pode haver
impactos negativos ao ambiente.

Por apresentar vantagens como favorecer o desenvolvimento de
microorganismos que atuam sobre diversos processos bioldgicos, seu uso € muitas
vezes em dosagem superiores aceitaveis. Assim, como a disponibilidade de tal
subproduto é alta, na maioria das vezes o0 mesmo € langado no solo numa super
dosagem, exatamente para que haja sua eliminacéo.

A torta de filtro assim como a vinhaca, também apresenta potencial de
utilizacdo como forma de Producdo mais Limpa pelas usinas sucroalcooleiras. Sua
producdo é da ordem de 30 a 40Kg por tonelada de cana moida. E um composto muito
rico em proteina, composto organico de alta demanda pela cana. Sua utilizacdo se da
tanto na irrigacdo do solo preparado para o plantio da cana-de-aglicar como também no
langamento direto na vala onde a muda da cana sera plantada.

Segundo a UDOP (2007), ao adotar substitutos de adubos quimicos como
a torta e a vinhaca, pode acarretar uma diminuicdo de custos em torno de US$60 por
hectare. Assim, além de diminuir custos de producdo utiliza-se também para dar um
destino ao subproduto que ndo mais rios, como ha décadas atras.

O setor sucroalcooleiro em variados casos ja realiza diversas atividades
de producdo mais limpa. O uso das vinhacgas e das tortas pode ser caracterizado como
forma de producéo limpa. Por outro lado a co-geracéo de energia a partir do bagaco de
cana esta inserido no meio ambiente. O potencial de geracdo de energia a partir do
bagaco de cana-de-agUcar brasileiro equivale a 25 mil GigaWatts/hora. Tal potencial
equivale a 5,4% do total gerado no ano de 2006 por todas as fontes energéticas (Simoes,
2008).

A tabela abaixo mostra os principais residuos da industria sucroalcooleira

e seus respectivos exemplos de medidas de Produgdo mais Limpa.

REJEITO ORIGEM COMPOSICAO REDUCAO REUSO/RECICLAGEM

Agua de Lavagem da Alto teor de Remocdo a seco | Reciclagem no
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lavagem de cana antesda | sacarose, de parte das processo de
cana moagem matéria impurezas, embebicao,
vegetal, terrae | lavagem em reciclagem no
pedregulhos mesas processo de lavagem
separadas onde
ocorre o
desfibrilamento
Agua dos Concentracdo | Agua contendo | Redugdo da Reciclagem da dgua
condensadores | do caldo acucares velocidade do no proéprio
e Agua dos arrastados em | fluxo, reducao processo,embebicdo
evaporadores goticulas da temperatura | dacana, lavagem
d’dgua dos filtros, geracao
de vapor
Bagaco Moagem da Celulose com Cogeracdo de
canae teor de energia

extracdo do
caldo

umidade de 40
a 60%

elétrica,producdo de
racdo animal,
producdo de celulose

Torta de Filtro Filtracdo do Residuos de Uso como
lodo gerado na | calagem, rico condicionador do
clarificacdo em fosfatos solo, producdo de
racdo animal
Vinhoto Residuos da Alta DBO e Uso como
destilacdo do DQO fertilizante
melaco
fermentado
para obter
alcool
Melaco Fabricacdo do | Alta DBO Praticamente Producdo de alcool,

Agucar

todo usado na
produgao do
alcool

fabricagdo de
levedura

Ponta da Cana

Corte de cana
para moagem

Alimento animal

Agua das
dornas

Lavagem dos
recipientes de
fermentacgao
para obter
alcool

Semelhante ao
vinhoto, mas
bem mais
diluido

Uso como
fertilizante

Né&o so o setor sucroalcooleiro, mas também todos os setores econdmicos

produtivos tem sofrido forte pressdo ambiental por parte ndo mais apenas de Orgaos

ambientais. A presenca de uma sociedade atuante e mais consciente sobre as origens e

0s destinos dos produtos que consome tem refletido em mudancas de paradigmas e

dogmas antes insustentaveis por parte de muitos setores poluidores do meio ambiente. O

parque sucroalcooleiro nacional apresenta entraves e avancos em relacdo a protecdo ao
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meio ambiente e a forma de utilizacdo de uma base de gestdo ambiental que se
caracterize por Produgdo mais Limpa.

O grande avanco em relacdo a Produgdo mais Limpa das usinas é
refletido no seu potencial de geracdo de energia elétrica a partir do bagaco de cana. A
geracdo de toda a energia consumida pelas usinas como também venda do excedente,

que traz beneficios a todos os setores e ndo s6 ao setor sucroalcooleiro.
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5. CONCEITOS FUNDAMENTAIS DO MERCADO DE COMMODITIES

5.1 Defini¢céo de Commodity

De acordo com Kaldor (1939:3), Copeland e Wetson (1988:02),
commodity pode ser definida como um ativo fisico que possui caracteristicas
padronizadas, de ampla negociacdo em diversas localidades, que pode ser transportado e
armazenado por um longo periodo de tempo.

Commodity ainda pode ser definida como um tipo de produto no qual
ndo ha diferencas qualitativas entre os mercados onde € negociado, ou seja, entre
negécios de um mesmo produto em mercados diferentes, ndo existe preferéncia em
termos de qualidade por compradores do produto. As minimas diferencas de qualidade
existentes entre cada lote negociado, devem sempre estar dentro de limites aceitaveis e
previamente descritos e estabelecidos em contratos conforme Copeland e Wetson
(1988:302).

A terminologia commodity é comumente atribuida a insumos, ou
matérias-primas. 1sso ocorre por que 0s insumos ainda ndo foram industrialmente
transformados, o que facilita a padronizagdo. Quando um produto sofre transformagéo
na industria, ganha caracteristicas particulares que o distinguem, dificultando a
padronizacdo e a negociacdo em larga escala.

A commodity é um ativo cuja padronizacdo permite a execu¢do de maior
namero de negociagdes, o que favorece a liquidez , conforme sugerem Copeland e
Wetson (1988:302).Em mercados organizados, como as bolsas de valores, é importante
que as modalidades de ativos negociados permitam a presenca de liquidez, que, nesse
caso, pode ser entendida como a facilidade de entrar e sair de uma posicdo, seja ela
comprada ou vendida, com rapidez e facilidade. Se um determinado agente do mercado
estd em uma posicdo comprada em um determinado ativo, ele conseguira,em um
mercado liquido, sair da posi¢do rapidamente, vendendo seu ativo. Uma condicdo
necessaria para a presenca de liquidez em mercados organizados é a padronizagao, que
permite agilidade nas negociacOes, partindo-se de premissa de que as contrapartes

envolvidas na operagdo saibam previamente as caracteristicas da mercadoria negociada.
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A commodity, para permitir liquidez nas negocia¢bes em um mercado
organizado, deve possuir simultaneamente, segundo Kaldor (1939:3), uma série de
atributos descritos a seguir:

e O ativo deve ser totalmente padronizado em suas caracteristicas;

e Deve ser um bem de demanda generalizada;

e Deve ser um bem nao perecivel, ou seja, o ativo ndo deve perder valor com a
passagem do tempo;

e O valor do ativo deve ser proporcional ao volume.

Kaldor (1939:3) salienta que h& apenas duas classes de ativos que
satisfazem a condicdo necessaria para negociacao em larga escala. A primeira classe sdo
as commodities, negociadas em mercados organizados; a segunda classe de ativos séo
os financeiros, como titulos e acdes, que possuem, em grau maximo, todos os atributos
descritos acima.

As commodities podem ser negociadas em diferentes tipos de mercados:
no mercado a vista, que envolve entrega fisica imediata da mercadoria, ou ser negociada
como referéncia nos mercados derivativos. Na seccdo seguinte é feita uma breve

descricdo dos tipos de mercados onde as commodities sdo negociadas.

5.2 Mercado a vista, Termo e Futuro

Um produto fisico padronizado deve sempre ser negociado no mercado a
vista, segundo German (2005:1). O mercado a vista é a negociacao de compra e venda
de um determinado ativo com entrega imediata. No caso dos ativos financeiros, esse
processo ocorre de forma simples e agil, pois eles sdo escriturais e a liquidacdo ocorre
em curtissimos espacos de tempo.

Em commodities, a negociacdo a vista € um pouco menos trivial. A
liquidacdo de uma operacéo a vista com commodities envolve entrega fisica do produto,
documentacdo para transporte, contratagdo de frete, logistica na estocagem, seguros e no
caso de exportacdo, procedimentos aduaneiros. Além disso, para que a entrega fisica da
mercadoria ocorra, é necessario que o produtor tenha disponibilidade de estoque, no
volume, no local e na qualidade exigidas pelo comprador. Por esses motivos, na
negociacao a vista no mercado de commodities, sempre haverd uma defasagem entre o

momento efetivo da negociacgéo e a entrega efetiva.
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German (2005:3) explica que os custos de frete, de logistica e de seguros,
podem ser assumidos pelo comprador ou pelo vendedor. A venda é classificada como
FOB (Free on board) se o comprador arcar com as despesas de frete e seguro. J& no caso
de ser responsabilidade do vendedor, sera classificada como CIF (Cost, Insurance and
Freight). Essas terminologias, comuns no comércio internacional, também sdo utilizadas
no mercado doméstico de commodities fisicas.

A entrega da commodity, como explicado anteriormente, depende da
disponibilidade dos estoques e de uma relagdo de fornecimento entre o produtor
vendedor e a industria compradora da mercadoria. O fornecimento de commodity é a
etapa inicial na cadeia produtiva e a escassez de estoques pode provocar a interrupgao
desse processo.

Durante a negociacdo, o comprador da industria sempre deseja pagar o
menor preco possivel, para ampliar suas margens, em contrapartida, depende do
fornecimento continuo para manter sua atividade. O produtor vendedor, por outro lado,
deseja obter o maior preco possivel por sua mercadoria. Se 0 mercado fornecedor em
questdo ndo for monopolista e se a commodity for armazenavel, o produto pode
aguardar para obter o melhor preco de venda, retendo o fornecimento.Essa estratégia
sera eficiente apenas se o0 incremento nos precos for superior ao custo marginal de
armazenagem. Em um mercado competitivo de commaodity, 0 monopdélio ndo ocorre,
pois o comprador tem a opc¢do de comprar de diversos fornecedores. Em consequiéncia
do descasamento existente entre as necessidades dos compradores e vendedores, 0
mercado a vista de commodities favorece a presenca de intermediarios, ou tradings, que
facilitam a negociacdo e entrega fisica, entre a industria e o0s produtores de
commodities, evitando a interrupcao no fornecimento.

As commodities negociaveis podem ser provenientes do agronegdcio,
como € o caso da soja, milho, algodéo, acucar e alcool, ou provenientes de atividade de
extracdo, como no caso do petroleo, gas, minério de ferro, metais ndo ferrosos e
minerais ndo metalicos. O que diferencia 0 mercado extrativista, das commodities
provenientes do agronegdcio, é o fato de estas possuirem sazonalidade, devido aos
periodos de safra e entressafra. A sazonalidade na producdo das commodities agricolas
dificulta a adequacdo temporal do funcionamento do agronegocio as necessidades da
demanda na industria.

Os contratos de fornecimento sdo comuns em negociagdes com

commodities de agroneg6cio, eles estabelecem a data e as caracteristicas da mercadoria
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e volume negociado. O contrato de fornecimento € o primeiro passo para a introdugéo
dos participantes do mercado de commodities nos contratos derivativos em sua
modalidade mais simples, que é o contrato a termo.

Um contrato a termo, segundo Hull (2006:3), “¢ um acordo de compra ou
venda de um ativo em uma data determinada por um pre¢o determinado”. Comparado
ao contrato spot, a diferenca esta no prazo de entrega do ativo fisico, que ocorre em data
futura.

O contrato a termo é tipicamente negociado em mercado de balcéo,
também conhecido como OTC (over the Counter). Nesse mercado, 0s contratos a termo
sdo negociados diretamente entre as partes, as operagdes ndo sdo padronizadas e as
contrapartes podem assumir o risco de credito da operagdo, ou, alternativamente,
contratar um seguro de credito ou 0s servigos de uma camara de liquidacao.

Em um contrato a termo ha duas partes envolvidas: o comprador, que
assume o compromisso de comprar o ativo fisico, com entrega em data futura e pagar
por ele um prego preestabelecido; e o vendedor, que se compromete em entregar a
mercadoria na data futura estabelecida.

No contrato a termo, as contrapartes assumem o risco de liquidacédo, que
e dividido em liquidagdo fisica e liquidacdo financeira.A liquidacéo fisica consiste na
entrega da mercadoria e a financeira, no pagamento pela mercadoria entregue. Em
ambos 0s casos, pode ocorrer inadimpléncia.

Algumas instituicbes divulgam o preco de mercado que serve como
referencia para as liquidacOes de contratos por diferencas. No Brasil, desataca-se o
CEPEA, Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada, entidade esta criada
pelos docentes da ESALQ-USP.

INDICADORES DE PRECOS DIVULGADOS PELO CEPEA EM 25/05/2010

Mercadoria Volume Valor de Referencia Periodicidade
Acucar Cristal Saco de 50 Kg R$41,25 Diaria
Alcool Anidro Litro R$0,8392 Semanal

Milho Saca de 60 Kg R$18,92 Diaria
Café Arabica Saca de 60 Kg R$292,44 Diaria
Soja Saca de 60 Kg R$36,11 Diaria
Frango Kg R$2,29 Diaria
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O mercado futuro e mais padronizado que o mercado a termo, e esta
presente em mercados organizados de bolsas. Os contratos futuros possuem, em sua
maioria, um maior volume de negociacdo do que o contrato a termo, portanto sdo mais
liquidos, mais transparentes para as partes envolvidas e publicamente divulgados,
servindo como referencia na formacéo de precos.

O contrato futuro é bastante similar ao termo, pois é um acordo de
compra e venda de determinado ativo, com liquidacdo em data preestabelecida e a preco
predeterminado. A liquidacdo do contrato futuro também pode ser fisica ou por
diferenca. Conforme Hull (2006:6), nas negociacdes do mercado futuro, as contrapartes
ndo se conhecem, sdo anénimas, porém as operac@es sdo publicamente divulgadas. Os
contratos futuros séo tipicamente negociados em bolsa, sendo a de maior expressao no
Brasil a BMF&BOVESPA, Bolsa de Mercadorias e Futuros. Os contratos futuros sao
padronizados nas bolsas em termos de: prazos, volumes, caracteristicas do ativo,
cotacdo em bolsa, ajustes didrios e margens de garantia. A camara de liquidacao, para
garantir a efetiva liquidacdo das operacdes, exige depdsitos de garantias dos
participantes do mercado. No caso de qualquer uma das partes ndo honrar com suas
obrigacBes em ralacdo ao contrato, a camara de liquidacdo pode, executar as garantias
depositadas.

Para reduzir os valores de depositos de margem, as bolsas de valores
adotaram o sistema de ajustes diarios. Eles consistem nas liquidacdes financeiras das
posicBes pelo método de ajuste por diferenca, ou seja, a camara de liquidagcdo, com base
nos precos de ajuste divulgados pela bolsa, realiza o fluxo financeiro das posi¢des dos
participantes, em relacdo as oscilacBes de precos dos contratos futuros de um dia para o
outro.

De acordo com Schouchana e Miceli (2004:10), com a utilizagdo do
mecanismo de ajuste diario, a margem de garantia requerida para cobrir a liquidacao
financeira de um dia fica muito menor do que se fosse exigida para cobrir o equivalente

ao periodo integral do contrato.

5.3 Hedge, Especulagéo e Arbitragem

O mercado de derivativos de commodities permite que seus participantes
atuem com objetivos distintos. Os produtores de mercadorias fisicas podem utilizar o
mercado para proteger-se contra oscilacdes de precos de venda, enquanto a industria
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compradora pode utilizar o mercado para fixar o preco de seus insumos. Outros
participantes podem utilizar a bolsa com o intuito de fazer lucro com as grandes
oscilagdes nos pregos.

Os participantes que usam o mercado com o intuito de se proteger e
diminuir assim o seu risco sdo denominados hedgers, que normalmente e o produtor do
ativo fisico, ou o comprador para a industria de transformacéo. O hedger pode proteger
o valor de seu estoque de determinada commodity realizando uma venda na mesma
quantidade de contrato futuros. Uma vez feita a protecdo, uma perda de valor da
commodity que implicaria em uma perda de valor de seu estoque e compensado pelo
ganho no mercado futuro.

Um outro tipo de participante do mercado e o especulador, que
normalmente ndo e produtor do bem fisico, e nem esta preocupado com a entrega fisica
da mercadoria, e apenas no ajuste financeiro por diferenca. O especulador é um
especialista na formacdo de pregos das commodities e atua com o objetivo de fazer
lucro com as oscilagdes de precos. O seu papel é fundamental ao bom desempenho da
bolsa pois ele proporciona grande liquidez fazendo com que outros participantes possam
tomar posicGes opostas.

O terceiro participante desse mercado de derivativos é o arbitrador,
aquele que atua no mercado com o intuito de fazer lucro certo sem assumir riscos, e
aproveitando a diferenca de precos de um mesmo ativo que € negociado em mercados
diferentes. O arbitrador faz uma operacdo simultanea, onde ele compra e vende o ativo,
ndo precisando assim dispor de recursos financeiros e atuando como regulador no

mercado.

5.4 Principais Mercados Futuros

A moderna estrutura de negociacdo em mercados futuros, de acordo com
German (2005:9), surgiu nos Estados Unidos, na segunda metade do século XIX. Em
1848 foi fundada a Chicago Board of Trade (CBOT), que desde o inicio operava
commodities agricolas. Atualmente existem diversas bolsas de negociacdo de
commodities ao redor do mundo e mais de 1 bilh&o de contratos futuros séo negociados

anualmente.
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BOLSAS DE NEGOCIACAO DE COMMODITIES

Commodities Negociadas Bolsas Siglas
Acucar, etanol, boi, café, Bolsa de Valores, BMF&BOVESPA
milho, soja Mercadorias e Futuros
Acucar, cacau, café, New York Mercantile NYMEX
algodéo, suco de laranja Exchange
Acucar, cacau e cafée London International LIFFE

Financial Futures

Exchange
Petroleo,gasolina e gas New York Mercantile NYMEX
Exchange
Trigo,milho, soja, prata Chicago Board of Trade CBOT
Metais London Metal Exchange LME
Eletricidade European Energy EEX
Exchange

5.5 Mercado de Acgucar e Alcool

Os principais mercados de negociacdo de contratos futuros de acucar
estdo localizados em Nova York, na NYMEX, e em Londres na LIFFE porém as
caracteristicas dos dois contratos séo diferentes.

e NYMEX - Foi o primeiro contrato de commodity agricola
negociado em bolsa, desde 1936. O tamanho dele é de 112 mil
libras-peso, o equivalente a 50,8 toneladas e a cotacao e feita em
centavos de dolar por libra-peso. Atualmente o prego esta em
torno de 15 centavos de dolar por libra-peso. A liquidacdo desse
contrato e através de ajuste diario possuindo porém entrega fisica
na sua expiracdo. Os vencimentos dos contratos ocorrem em
janeiro, margo, maio, julho, e outubro.

e LIFFE — O ativo negociado e o contrato de agucar branco, com o
tamanho de 50 toneladas e também possuindo entrega fisica.
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Hoje em dia existe também um premio que € obtido através de uma
operacdo envolvendo os dois mercados, que € justamente o calculo de se pegar o aglcar
(VHP) padrdo NYMEX e transforma-lo em branco (refinado) que o padréo da LIFFE. A
esse calculo da-se o nome de prémio de branco, que é justamente a diferenca de precos
entre os dois mercados levando-os a uma mesma base.

O volume de acucar hoje em dia negociado na bolsa de Nova York e
muito alto e temos aproximadamente 700.000 contratos de volume em aberto (Fonte:
ICE).

Ja o contrato de etanol ap6s diversas tentativas ndo tdo bem sucedidas
por parte da bolsa, acabou de ser lagado novamente e volta a ser negociado na BM&F.
O contrato em questdo e de 30m3, sendo o municipio de Paulinia o local de referencia
para formacéo de precos. Diferentemente dos outros anos o0 novo contrato ndo tem mais
entrega fisica, sendo a sua expiracdo feita por diferenca através da media dos cinco

ultimos indicadores fornecidos diariamente pela CEPEA-Esalq.
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6. A REALIDADE BRASILEIRA E MUNDIAL NA SAFRA DE ACUCAR E
ALCOOL

6.1 Producdo Mundial de Cana — de — AgUcar

Ao longo dos ultimos anos, sempre tivemos o Brasil como o principal
pais produtor do mundial de Cana — de - AcUcar e com um volume crescente ao longo
dos anos, o que cada vez mais o torna como um pais fundamental na producéo e capaz

de causar um grande impacto com eventuais mudancas.

MILHOES DE TONELADAS

Pais/Ano | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Australia 381 |281 (314 (369, (369 |[378 |371 |363 |339

Brasil 256,8 | 293,0 | 320,8 | 359,1 | 386,1 | 386,6 | 427,9 | 497,7 | 569,3

China 69,2 | 779 922 |920 (914 875 |933 |113,7|1249

Colémbia | 350 |355 |380 |390 |400 |398 [384 385 |385

india 299,3 | 295,9 | 297,2 | 287,3 | 233,8 | 237,0 | 281,1 | 355,5 | 348,8

Indonésia | 23,9 |251 [255 |245 |26,7 |293 |29,2 |253 |260

Tailandia | 54,0 | 495 |60,0 |742 |649 |495 [476 |643 |735

FONTE: DATAGRO

Como podemos observar na tabela acima, olhando os principais paises
produtores fica claro a grande participacdo do Brasil em nivel mundial e também a sua
enorme importancia por representar um percentual significativo da producdo mundial.
Se olharmos também a producgédo por segmentos especificos e ndo somente volume total
de cana —de-agUcar, essa representatividade também é muito alta e temos hoje o Brasil
com uma producdo estimada em 33,6 milhdes de toneladas de agucar e 27,58 milhdes de
m3 de etanol (FONTE: DATAGRO).

6.2 A Safra 2009/2010 e a grande valorizagéo de precos.

Neste ano safra de 2009/2010 tivemos um ano atipico no mercado que

fez com houvesse grande valoriza¢do nos precos de agucar e alcool e trouxe uma nova
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onda investimentos e novos entrantes neste mercado. Para entendermos melhor o que
houve podemos dividir esse nosso ano em trés periodos, sendo o primeiro deles o
término da crise e a consequente volta de capital ao mercado, o segundo as chuvas fora
de época no fim do ano e o terceiro a grande quebra de safra por parte da india.

Depois de um ano (2008) com grande crise financeira com fuga de grade
parte do capital dos ativos que apresentassem qualquer tipo de rico, tivemos no ano de
2009 um inicio de melhora desse cenario tendo como conseqliéncia um aumento das
facilidades para se adquirir linhas de crédito junto aos grandes bancos. Com o foco de
saldo da crise ja bem diagnosticado, o Brasil passou a ser considerado o grande
potencial de crescimento dos préximos anos, e com uma economia em crescimento
exponencial somada a crescente demanda apresentada no mercado interno, nao faltaram
investimentos no pais na area produtiva. Para se ter uma idéia existe uma estimativa da
ANFAVEA que teremos um crescimento de até 10% na nossa frota de veiculos flex até
o final do ano de 2010.

O segundo grande fator de influéncia nas fortes valorizacGes de precos
foram as chuvas de final de ano que atingiram a todas as regides produtoras. Mesmo
com grande parte das usinas moendo por um periodo mais longo do que o normal, as
chuvas ocorridas no final do ano de 2009, trouxeram grande paralisa¢do ao setor e com
alguns dias sem conseguir moer causou um desequilibrio na balanga oferta x demanda.
Isso pode ser facilmente entendido quando olhamos o total de cana produzida no Brasil
e a sua parcela diaria de moagem. Ou seja, quaisquer cinco dias consecutivos em moer
implicam no consumo anual de um pequeno pais.

O terceiro ocorrido nesse mesmo ano e fator principal na grande
disparada de precos no mercado internacional pode ser explicada pela quebra da
producio da India. Este pais é o segundo maior produtor mundial do produto, e além de
manter seus estoques internos altos (politica do pais), ainda é um grande exportador
para algumas regides. As safras nesses paises mais pobres podem ser facilmente
explicadas por movimentacdes ciclicas, ou seja, em um ano a producdo é boa, mas
consequientemente devido a grande oferta os precos ndo ficam atrativos, o que faz com
que os resultados sejam ruins e implicam em investimento muito baixo nas plantacdes e
maus tratos, 0 que certamente resultardo numa quebra na proxima safra. A India tem
milhares de pequenos produtores que sdo subsidiados pelo governo, e devido a ultima
crise mundial que passamos passou a consumir grande parte de seu estoque com uma

safra que j& ndo havia apresentado resultados tdo bons. Com uma diminuigdo muito
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grande de estoques, todos estavam a espera das chamadas mongdes para que o campo
pudesse se preparar para a proxima safra e assim suprir ndo s6 as necessidades internas
como também externas. Sem conseguir recuperar a safra e com condi¢bes
meteorologicas totalmente adversas, 0 que se pode perceber, ainda que tardiamente, foi
uma quebra de safra do segundo maior produtor mundial, causando um grande déficit
no mercado e deixando o Brasil como o tnico fornecedor capas de suprir essa demanda.
Por se tratar de um pais de populacdo relativamente pobre e de milhares de produtores
individuais, fica claro a potencializacdo do problema, que s6 pode ser notado por todos
a véspera de seu acontecimento e deixando um grande espaco no mercado de falta de

produto. Essa falta do produto pode facilmente ser observada no grafico abaixo.

FONTE: BLOOMERG

O problema na india somado ao problema vivenciado no Brasil no
mesmo periodo com as chuvas fez com que o mercado sofresse grande valorizagdo no
curto periodo de DEZ/09 a FEV/10 chamando a aten¢do de muitos “players” de fora do

mercado e trazendo novos participantes a essa commodity, principalmente fundos de
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investimento que tem por obrigacéo estar alocando seus recursos em algum ativo, como

demonstrado abaixo pelo CFTC (Commitment Of Traders).

DATA CONTRATOS ABERTO POSICAO FUNDOS
15/12/2009 819.486 185.204
12/01/2010 840.629 190.907
16/02/2010 832.309 174.785

FONTE: CFTC

Esse quadro acima demonstra a rapidez como esses fundos de
investimento, ao notarem que existia um desequilibrio (oferta x demanda) existente no
mundo, entraram no mercado tomando suas posi¢des especulativas, obtiveram uma boa
rentabilidade e rapidamente sairam de suas posi¢des, aumentando assim a volatilidade

do mercado e também a liquidez do mesmo.

6.3 Novos Investimentos e o custo de producéo do Brasil

Com o mercado de agUcar atingindo a maxima nos US$30,40c/Ib, o que
representa uma maxima historica em relacdo aos ultimos 30 a 40 anos é natural que
tenha despertado interesse de muitos novos participantes a estarem migrando nesse
mercado bem como interesses dos grandes grupos em estarem fazendo novas fusdes e
aquisicdes, consolidando-se ainda mais no setor. Se olharmos a regido Centro-Sul do
pais pode-se ver que existe um ndmero elevado de usinas de aglcar e alcool, hoje por
volta de 400 unidades produtoras, sendo que grande parte com um volume inferior a
1,00M de ton de cana moida. Em um mercado de grande competitividade e cada vez
mais com uma presenca maior de capital estrangeiro, € natural que exista uma
consolidacdo dos grupos e cada vez mais tenha grupos maiores e mais solidos e nao
mais dezenas de pequenas usinas.

Um dado muito questionavel nesse setor € em relacdo ao custo de
producdo de cada unidade, e uma média da regido Centro-Sul. Muito dificil precisar
esse numero, pois cada grupo tem uma realidade financeira diferente, investimentos e
dividas diferentes o que tornam essa conta muito confusa e imprecisa. Até ha alguns
anos atras talvez essa pergunta era considerada segredo de estado e cada usina guardava

0 seu as sete chaves, mas hoje com o conhecimento cada vez mais propagado e uma
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presenca cada vez maior de novos “players” no mercado, esse custo ¢ discutido
abertamente. Em evento recente realizado em NY (Sugar Dinner) em 2010 diversos
palestrantes apresentaram seus numeros, e a média ficou entre US$15,50c/lb e
US$17,00c/Ib (Archer Consulting, Datagro). A esse custo devemos somar 0S custos
financeiros de cada um e podemos fazer uma estimativa que o custo de producdo na
regido Centro-Sul do pais fique em torno dos US$16,50c/lb e US$17,50c/Ib.

Olhando-se esse numero bruto e comparando com 0S precos que 0
mercado futuro nos proporcionou esse ano, a conta é simples e justifica qualquer
investimento. Como observamos anteriormente o agucar € uma commodity negociavel
na bolsa de valores, e com liquidez diaria, ou seja, capaz de se efetuar “hedges” sem a
menor dificuldade. Um investidor estrangeiro com facil captacdo de recursos e 0 mais
importante, a uma taxa de juros baixa, com certeza fica atraido com esses numeros e
cresceria seus olhos para o setor. Somado aos altos precos do acUcar temos ainda o
etanol, que vem apresentando um aumento de consumo muito significativo no mercado
interno e cada vez mais vem quebrando barreiras pelo mundo, provando-se hoje ser o
alcool a base de cana-de-agucar o mais rentavel de produtivo de todos.

Do ponto de vista financeiro, o investimento no setor sem davida
nenhuma é muito rentavel e pode ser ratificado pelas grandes Ultimas negociacdes
ocorridas. Porém um sinal amarelo foi ligado uma vez que véarios VPLs (valor presente
liquido) dos investimentos foram calculados baseado em precos histéricos de
US$30,00c/Ib, mas foi esquecido que entre o inicio da operagdo com a compra da terra,
construcdo da usina e a primeira colheita existem um processo de trés anos, o que faz
com que os fluxos de caixa fiquem negativos inicialmente e diminuam a taxa de retorno
do investimento.

Como qualquer outro investimento, a entrada no setor de agucar e alcool
deve ser amplamente estudada e todos os fatores colocados em anélise, lembrando que
existem ainda os fatores clima que dificilmente ficam a nosso cargo, como também a
escolha da regido, ja que existem particularidades de cada uma e grande diferencas entre

elas.
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6.4 Resultados Safra 2010/2011 Sao Martinho

Abaixo segue alguns destaques do resultado divulgado recentemente pela
empresa S0 Martinho S/A que possui a maior usina de aclcar e alcool do mundo,

apenas para embasar essa grande melhora de resultado mencionada anteriormente.

S40 Paulo, 16 de agosto de 2010 — SAO MARTINHO S.A.
(BM&FBovespa: SMTO3; Reuters SMTO3.SA e Bloomberg SMTO3 BZ),
um dos maiores produtores de acucar e etanol do Brasil, anuncia hoje seus
resultados referentes ao primeiro trimestre de 2011 (1T11) da Safra 2010/11.

DESTAQUES

e O EBITDA ajustado do grupo Sdo Martinho atingiu
R$ 118,5 milhdes no 1T11 representando um
aumento de 168,1% em relacdo ao 1T10. O forte
desempenho ocorreu principalmente devido a
combinacdo do acréscimo no volume de aclcar
vendido da ordem de 26%, além do aumento dos
precos nas vendas de etanol e acUcar em 27% e
34%, respectivamente.

e No 1T11 o lucro liguido atingiu R$ 22,9 milhdes,
ficando R$ 5,9 milhdes abaixo dos R$ 28,9 milhdes
registrados no mesmo periodo do ano anterior. O
lucro liquido do 1T10 foi impactado positivamente
pelo resultado ndo recorrente de R$ 74,3 milhdes
devido a variacdo cambial positiva no periodo.

e Como resultado de nossa estratégia comercial o
volume de agUcar vendido durante o 1T11 totalizou
217.500 toneladas sendo realizado ao prego médio
de US$ 20,6 c/lp. Em 30/06/2010 as fixacOes da
producdo de acucar até o final da safra, somavam
aproximadamente 478 mil toneladas ao preco
médio de US$ 19,15 cents/Pound. Tal quantidade é
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equivalente a aproximadamente 72% do volume
total de acucar disponivel para venda nos proximos

meses.

O Endividamento liquido do Grupo atingiu R$
843,2 milhdes em junho de 2010, o que representa
uma reducdo de 9,7% em relagdo ao 1T10. No
mesmo periodo, 0 indicador “Divida
Liquida/EBITDA” encerrou  em 1,9 X,
representando uma reducdo significativa ao
compararmos com 0 mesmo indicador em
junho/2009 que estava em 4,2 vezes.

No 1T11 o volume processado de cana aumentou
17,1%, com destaque especial para a cana propria
que cresceu 23,9% em relacdo a moagem registrada
no 1T10. A producdo de agucar e de etanol também
apresentou crescimento de 32,5% e 11,4%,
respectivamente, sendo que a producdo de anidro
ficou 37,7% acima da registrada no ano anterior
com o inicio da producdo deste tipo de etanol
também na Usina Boa Vista em Goiés.
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7. CONCLUSAO

A tomada de decisdo de um investimento na ampliacdo de
uma usina de aclcar e alcool tem que ser tomada avaliando-se alguns
critérios, sendo que o resultado final para a analise deve apresentar tanto
aspectos financeiros como também aspectos ambientais. Sem duvida que
a parte financeira sempre chama mais atengdo do gestor que prontamente
enxerga o retorno potencial do seu investimento e acaba ndo se atentando
para alguns detalhes que muitas vezes passam despercebidos.

Na elaboragdo do trabalho ficou clara a quantidade de
novos interessados em entrar no setor devido a pregos recordes atingidos
no final do ano de 2009, mas ao mesmo tempo fica nitido o problema que
pode também ser causado se ndo for feita uma gestdo ambiental desses
projetos por pessoas preparadas e capacitadas para 0 mesmo.

Pensar em gestdo ambiental simplesmente como
ambientalistas, ou defensores da natureza é totalmente ultrapassado, e
cada vez mais a presenca de pessoas que conhecam de verdade o assunto
sentadas a mesa junto aos gestores de outras areas se faz necessaria. A
decisdo deve ser tomada em conjunto, atentando-se tanto para o lado
financeiro mas também ao lado dos efeitos, impactos e reacdes que a
execucdo do projeto pode trazer.

Impossivel falar individualmente da viabilidade de cada
projeto, mesmo por que cada um tem suas particularidades tornando
dificil uma conclusdo. Importante apenas ressaltar a grande importancia
da gestdo ambiental na tomada de decisdo e também a falta dela em
projetos passados. Alguns erros do passado ndo podem servir de

justificativas para que novos erros venham a ocorrer.
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