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CAPITULO I – INTRODUÇÃO 

G e o r g e  So r o s ,  B i l l  G a t e s ,  L a r ry  Page  ( c r i ado r  do  Goog le ) ,  

Grupo  Vo to ran t im ,  Ode rb rech t  e  Bunge .  O  que  e s sa s  e mpre sa s  e  

p e r s o n a l i d a d e  p o s s u e m e m c o mu m?   T o d a s  e l a s ,  a p e s a r  d e  a t u a r e m  

e m d i f e r e n t e s  s e g me n t o s  d a  e c o n o mi a ,  s e  i n t e r e s s a r a m,  n e s se  

ú l t i mo  a n o ,  p e l o  s e t o r  suc r o a l c o o l e i r o .  A l g u n s ,  c o m o  G a t e s ,  j á  

e s t ã o  p r o d u z i n d o .  O u t r o s ,  c o mo  o s  j o v e n s  c r i a d o r e s  d o  G o o g l e  e  a  

Ode rb rech t ,  a i nda  e s t ão  em bus ca  de  opo r tun idades  no  s e to r .  

Segundo  a  UNICA (Un ião  da  Agro indús t r i a  Canav i e i r a  de  São  

P a u l o ) ,  d o s  9 0  p r o j e t o s  d e  c o n s t ru ç ã o  e  e x p a n s ã o  d e  u s i n a s  d e  

a ç ú c a r  e  á l c o o l  q u e  d e v e r ã o  s e r  i mp l e me n t a d o s  n o  p a í s  a t é  2 0 1 3 ,  3 1  

j á  e s t ã o  e m  f a s e  e x e c u ç ã o .    

O fa to  é  que  o  s e to r  suc roa l coo le i r o  v i v e  u m r e n a s c i me n t o ,  

a p ó s  o  p r i me i r o  “ b o o m”  n o s  an o s  7 0 ,  c o m o  P r o - á l c o o l .  O  P r ó -

Á l c o o l  o u  P r o g r a ma  N a c i o n a l  d o  Á l c o o l ,  f o i  u m  p r o g r a ma  d e  

s u b s i t u i çã o  d a  g a s o l i na  p e l o  á l c o o l  d e c or r e n t e  da s  c r i s e s  d o  

p e t r ó l e o  n a  d é c a da  d e  7 0 ,  i n t e i r a me n t e  f i n a n c i a d o  pe l o  g o v e r n o  

a t r a v é s  d e  g r a n d e s  s u b s í d i o s  n o  p r e ç o  d o s  c a r r o s  e  d o  á l c o o l  n a  

b o mba .   O s  p r i me i r o s  c a r r o s  c o m  o  n o v o  c o m b u s t í v e l  c o me ç a r a m  a  

c i r c u l a r  e m 1 9 7 9  e  c h e g a r a m  a  r ep r e s e n t a r  q u a s e  7 0 %  d a  f r o t a  d o  

pa í s .  Com a  de scobe r t a  de  novas  r e se r v a s  d e  p e t r ó l e o  n o s  a n o s  8 0  e  

a  q u e d a  d o s  p r e ç o s ,  o  P r ó - Á l c o o l  f o i  s e n d o  “ a b a n d o n a d o ” .  N o  f i n a l  

d a  d é c a da  d e  9 0 ,  a  p r o d u ç ã o  d e  c a r r o s  a  á l c oo l  j á  e r a  p r a t i c a me n t e  

i nex i s t en t e  no  pa í s .  

Es sa  s egunda  onda  de  i nves t imen to s  no  s e to r  pos su i  um pe r f i l  

b e m  d i f e r e n t e  d a  p r i me i r a .  P r i me i r a me n t e ,  o  p e r f i l  d o  i n v e s t i d o r  

m u d o u .  N ã o  e s t a m o s  ma i s  f a l a n d o  a pe n a s  d o s  v e l h o s  u s i n e i r o s  

t r a d i c i o n a i s ,  b a i x a  p r o d u t i v i d a d e  e  subs íd io s  a s t r onômi cos  ( apesa r  

d o  l o b b y  d o  s e t o r  c o n t i n u a r  f o r t e ) .  Quem inves t e  ago ra  s ão  fundos  

d e  i n v e s t i me n t o s  e s t r a n ge i r o s  e  P r i v a t e - E q u i t y  a s s i m c o mo  

p e c u a r i s t a s  e  p r od u t o r e s  d e  g r ã o s ,  d e c e p c i o n a d o s  p e l a  c r i s e  n o  

s e t o r .  A  p a r t i c i p a ç ã o  d e s s e s  g r u p o s  e s t r a n g e i r o s ,  a i n d a  s e g u n d o  a  
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U N I C A ,  a v a n ç a  v i g o r o s a me n t e  p a r a  o  p a t a ma r  d e  1 0 %  d a  p r o d u ç ã o  

n a c i o n a l  d e  c a n a - d e - a ç ú c a r .  O s  p r i me i r o s  e s t r a n g e i r os  a  c h e g a r e m  

a o  p a í s  pa r a  s e  a ve n t u r a r  no  s e t o r  f o r a m o s  f r a n c e se s ,  a t r a v é s  d o s  

g r u p o s  L o u i s  D r e y f u s  e   T e r e o s ,  e m  me a d o s  d e  2 0 0 0 .  A t u a l me n t e ,  

ma i s  d a  me t a d e  d a  c a n a  p l a n t a d a  n o  p a í s  é  d e s t i n a d a  à  p r o d u ç ã o  d e  

á l c o o l .  

P a r a l e l a me n t e ,  o  s e t o r ,  a i n d a  mu i t o  f r a g m e n t a d o ,  p a s s a  p o r  

u ma  c o n s o l i d a ç ã o  e s t r a t é g i c a .  A  C o s a n ,  e m p r e s a  b r a s i l e i r a  c o m  

s e d e  e m P i r a c i c a b a  ( S P )  é  a  ma i o r  p r o d u t o r a  e  p r o c e s s a d o r a  d e  

cana -de - açúca r  do  mundo .  Ad ic iona l me n t e ,  s e  e n c o n t r a  e n t r e  a s  

t r ê s  ma i o r e s  p r o d u t o r a s  d e  a ç ú c a r  n o  mu n d o  e  e n t r e  a s  d u a s  

ma i o r e s  p r o d u t o r a s  d e  á l c o o l .  A l é m  d o  a ç ú c a r  e  d o  á l c o o l ,  g e r a  

a l g u ma  e n e r g i a  e l é t r i c a  a t r a v é s  d o  me l a ç o ,  s u f i c i e n t e  p a r a  s up r i r  

1 0 0 %  d e  s u a  d e ma n d a  e  v e n d e r  a l g u m  e x c e d e n t e  n o  me r c a d o .   

N o  f i n a l  d e  2 0 0 5 ,  a  e mp r e s a  r e a l i z o u  u ma  O fe r t a  P ú b l i c a  

I n i c i a l  d e  s u a s  a ç õ e s ,  s e  t o r n a n d o  a  p r i me i r a  e m p r e s a  d o  s e t o r  a  s e r  

negoc i ada  na  BOVESPA 1.  A  o f e r t a  d e  a ç õ es  f o i  r e a l i z a d a  c o m o  

o b j e t i v o  d e  c a p t a r  r e c u r s o s  p a r a  a c e l e r a r  a  e s t r a t é g i a  d e  

c r e s c i me n t o  v i a  a q u i s i ç õ e s  d a  e mp re s a .  C o m o  e r a  d e  s e  e s p e r a r ,  

n e s s e  c o n t e x t o  o n d e  a s  n o t í c i a s  s o b r e  b i o c o m b u s t í v e l  n ã o  s a e m  d a  

p r i me i r a  p á g i n a s  d o s  j o r n a i s  mu n d i a i s ,  a  d e m a n d a  p e l o s  p a p é i s  d a  

C o mpa n h i a  s u p e r o u  e m q u a t r o  v ez e s  a  o f e r t a .  O s  e s t r a n ge i r o s  

l e v a r a m c e r c a r  d e  7 5 %  d a s  a ç õ e s .  A s s i m,  a  C o s a n  c a p t o u  ma i s  d e  

R $ 8 0 0  m i l h õ e s  e ,  a t é  n o v e mb r o / 2 0 0 6 ,   s e u s  p a p é i s  j á  h a v i a m  s e  

v a l o r i z a d o  q u a s e  1 4 0 %  d e s d e  a  e s t r é i a  em bo l s a .  Desde  en t ão ,  a  

C o s a n  t e m  s i d o  b e m s u c e d i d a  e m  a c e l e r a r  s u a  e s t a t r é g i a  d e  

a q u i s i ç ã o ,  a d q u i r i n d o  d i v e r s a s  c o n c o r r e n t e s  e  a d q u i r i n d o  s u a  1 7 ª  

u s i n a  e m me a d o s  d e  2 0 0 6 .  

A  p r e mi s s a  d e  t o d o s  e s s e s  i n v e s t i me n t o s  é  n a t u r a l me n t e  a  

p e r ma n ê n c i a  d o s  p r e ç o s  d o  a ç ú c a r  ( e ,  p o r  c o ns e q ü ê n c i a  d o  á l c o o l ,  

                                                 
1 Bolsa de Valores de São Paulo 
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c o mo  v e r e mos  ma i s  a d i a n t e )  e m  p a t a ma r e s  e l e v a d o s .  P o r  s e  t r a t a r  

d e  u ma  c o m m o d i t y  n e g o c i a d a  e m  b o l s a ,  a  q u e s t ã o  s e  c o mpl i c a  

a i n d a  ma i s  p e l o  f a t o  d o  p r e ç o  d o  a ç ú c a r  a p r e s e n t a r  b a s t a n t e  

v o l a t i l i da d e ,  n ã o  a p e n a s  e m  d e c o r rê nc i a  d a s  c o n d i ç õ e s  d e  o f e r t a  e  

d e ma n d a  ma s  t a mb é m,  n o  c u r t o  e  mé d i o  p r a z o ,  d e  e s p e c u l a ç õ e s  d o s  

g r andes  agen t e s  f i nance i ro s  mund ia s .   

E m r e l a ç ã o  a o  á l c o o l ,  s e g u n d o  a  c o n s u l t o r i a  a l e mã  F . O .  L i c h t ,  

a  p r o d u ç ã o  mu n d i a l ,  i mp u l s i o n a d a  p e l o  P r o t o c o l o  d e  Q u i o t o  e  s u a s  

me t a s  d e  d i mi n u i ç ã o  d e  e mi s s ã o  d e  g a s e s ,  c r e s c e u  ma i s  d e  8 0 %  

en t r e  2000  e  2005 ,  a t i ng indo  50  b i l h õ e s  d e  l i t r o s .  Ape s a r  d i s s o ,  

p a í s e s  c om o  E U A ,  J a p ã o ,  C h i n a ,  Í n d i a  e  T a i l â n d i a ,  a l é m  d a  U n i ã o  

E u r o p é i a ,  p o s s u e m  p r o j e t o s  d e  a u me n t a r  a i n da  ma i s  o  p e r c e n t ua l  d e  

á l c o o l  n a  g a s o l i n a  d e  s e u s  p a í s e s .  No  c a s o  d e s s a s  me d i d a s  s e r e m  

a d o t a d a s  a p e n a s  ne s s e s  p a í s e s  c i t a do s ,  u ma  d e ma n d a  a d i c i o na l  d e  

a p r o x i ma d a me n t e  3 0  b i l h õ e s  d e  l i t r o s  s e r i a  g e r a d a ,  f a z e n d o  a p e n a s  

u m c á l c u l o  s i mp l e s  q u e  l e v a  e m c o n t a  o  c o n s u m o  mé d i o  e  o  n ú me r o  

d e  a u t o m ó v e i s  n e s s a s  r e g i õ e s .  N ú me r o  e s s e  q u e  p o d e  s e r  

c o n s i d e r a d o  “ a s t r o n ô mi c o ” ,  v i s t o  q u e  o  B r a s i l ,  e m 2 0 0 5 ,  e x p o r t o u  

p o u c o  me n o s  d e  3  b i l h õ e s  d e  l i t r o s .  

C o n t r i b u i  p a r a  e s s e  b a i x o  n í v e l  de  expo r t ações  b r a s i l e i r a s  o  

a q u e c i me n t o  d o  m e r c a d o  i n t e r n o :  o s  c a r r o s  f l e x ,  q u e  a c e i t a m t a n t o  

g a s o l i na  c o mo  á l c o o l  j á  r e p r e s e n t am ma i s  de  80% das  vendas  de  

v e í c u l o s  l e v e s  d o  p a í s  s e g u n d o  a  A N F A V E A 2.  A d e ma i s ,  o  s e t o r  

v e m n e g o c i a n d o  c o m  o  g o v e r n o  o  a u me n t o  d o  p e r c e n t u a l  d e  á l c o o l  

n a  g a s o l i n a  d e  2 3%  p a r a  25 % .  O  g o v e r n o  r e l u t a  e m a c e i t a r :  f a l t a  d e  

ga r an t i a s  de  que  a  i ndús t r i a  cons iga  sup r i r  a  dema nda  i n t e rna  co m 

a s  e x p o r t a ç õ e s  c r e s c e n d o ,  e m u m c e n á r i o  d e  a u me n t o  d o s  p r e ç o s  

i n t e r n a c i o n a i s .  

O  B r a s i l  é  u m d o s  p o u c o s  p a í s e s  d o  mu n d o  c o m g r a n d e  á r e a  

pa r a  ag r i cu l t u r a ,  a l i ada  à  expe r i ê n c i a  q u e  o  P a í s  a c u mu l o u  n a  

                                                 
2 Associação Nacional dos Fabricantes de Veículos Automotores 
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p r o d u ç ã o  e  d i s t r i b u i ç ã o  d o  á l c o o l  c o mb u s t í v e l .  A l é m  d i s s o ,  o s  

c u s t o s  d e  p r o d u ç ã o  d e  á l c o o l  a  p a r t i r  da  c ana -de - açúca r  e s t ão  en t r e  

o s  ma i s  b a i x o s  d o  mu n d o .  O  p a í s  é  o  ma i o r  p r o d u t o r  d e  a ç ú c a r  e  

á l c o o l  d o  mu n d o  e  o  s e t o r  fo i  r e sponsáve l  po r  2% do  PI B  de  2005  e  

1 7 %  d o  P I B  a g r í c o l a  s e g u n d o  o  I B G E .  

D e p o i s  d o  p r o t o c o l o  d e  Q u i o t o ,  ( que  f avo rece  o  á l coo l  po r  s e r  

u m c o mb u s t í v e l  me n o s  p o l u e n t e )  e  d o s  c a r r o s  f l e x ,  p a s s a n d o  p e l o  

me r c a d o  d e  c r é d i t o s  d e  c a r b o n o  e  p e l o  p r e ç o  d a  g a s o l i n a  q u e  j á  

p a s s a  d e  U S $ 7 0 ,  o  mu n d o  s e  v o l t o u  p a r a  o  s e t o r .   D o  G r e e n  P e a c e  à  

W a l l  S t r e e t ,  t o d o s  o l h a m p a r a  o  B r a s i l ,  ú n i c o  p a í s  q u e  p o s s u i  a  

c a p a c i dad e  d e  se  t o r n a r  a  “ A r á b i a  Saud i t a ”  do  e t ano l .  Em suma ,  

n e s s e  c o n t e x t o  d e  “ r e n a sc i me n t o ” ,  s e  f a z  vá l i do  um t r aba lho  ace r ca  

do  s e to r  suc roa l coo l e i ro  com ên fa se  n o  e s t u d o  d e  c a s o  d a  e mp r e s a  

l í d e r  C o s a n .    

T r a t a n d o  t a n t o  d o  a ç ú c a r  c o m o  d o  á l c o o l ,  s e r á  a b o r d a d a  a  r e a l  

f u n d a me n t a ç ã o  d e s s e  b o o m ,  o  m e r c a d o  m u n d i a l  d e  a mb o s  o s  

c o m m o d i t i e s ,  a s  v an t a g e n s  co mpa r a t i v a s  d o  B ra s i l ,  a  c ap a c i d a d e  d a  

p r o d u ç ã o  d e  ma t é r i a  p r i ma  c o n s eg u i r  a c o mpa n h a r  e s s e  c r e s c i me n t o  

e  o  f u t u r o  d o  s e t o r .   

T o d a s  e s s a s  i n f o r ma ç õ e s  s e r ã o  u s ada s  c o m o  p r e mi s s a s  n a  

a n á l i s e  da  e mp r e s a  C o s a n .  U ma  a n á l i s e  e c on ô mi c o - f i n a n c e i r a  d a  

e mp r e s a  ( v a l u a t i o n )  s e r á  de  g r a n d e  u t i l i da d e  no  i n t u i t o  d e  o b s e r va r  

a  r e a l  c a p a c i d a d e  d a  ma i o r  p ro d u t o r a  d e  c a n a - d e - a ç ú c a r  d o  mu n d o  

em cap t a r  g r ande  pa r t e  da s  opo r tun i dades  do  s e to r .  A t r avés  de s sa  

a n á l i s e  c o n s e g u i r e m o s  v e r  “ a  q u e  p a t a ma r ”  d e  c r e s c i me n t o  e  p r e ç o s  

f u t u r o s  a  e mp r e s a  e s t á  s e n d o  n e g o c i a d a  n o  me r c a d o  d e  c a p i t a i s ,  e  

e m r e l a ç ã o  a  o u t r o s  c o mp e t i d o r e s  g l o b a i s ,  s e n d o  p o s s í v e l  t e r  u m a  

s e n s i b i l i d a d e  d o  q u e  o  me r c a d o  e s p e r a  p a r a  o  s e t o r  e  a  e x i s t ên c i a  

d e  a l g u m a  p o s s í v e l  “ e s p e c u l a ç ã o  e x a g e r a d a ”  ou  “ p r e c o nc e i t o  c o n t r a  

o  s e t o r ”  p o r  p a r t e  d o s  i n v e s t i d o r e s .  
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Nesse  s en t i do  s e r ão  t r a çados  d i v e r s o s  c e n á r i o s  a l t e r n a t i v o s  –  

o t i mi s t a s  e  p e s s i mi s t a s  –  p a r a  a n á l i s e  p e r mi t i n d o  u ma  me l h o r  

s e n s i b i l i d a d e  d a s  o p o r t u n i d a d e s  e  d o s  r i s c o s  f u t u r o s  p a r a  a  e mp r e s a  

e  p a r a  o  s e t o r .  E m s u ma ,  e s s e  t r a ba l h o  s e r á  d e  g r a n d e  r e l e v â n c i a  n a  

a n á l i s e  e  “ p r e c i f i c a ç ã o ”  d a  e mp r e sa  l í d e r  de  um s e t o r  o n d e  o  B r a s i l  

p o s s u i  e no r me s  v a n t a g e n s  c o mpa r a t i v a s ,  e s t á  c a d a  v e z  ma i s  v i á v e l  

e c o n o mi c a me n t e  ( me s m o  c o m e v e n t u a l  q u e d a  n o  p r e ç o  d o  p e t r ó l e o )  

dev ido  ao  avanço  da  t e cno log i a  e  ao  aume n t o  de  p rodu t i v idade  e m 

g e r a l ,  à s  d i s c u ss õe s  a c e r c a  do  aquec ime n to  g loba l  e  busca  po r  

c o mb u s t í v e i s  me n o s  p o l u e n t e s .    
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CAPITULO II – SETOR DE AÇÚCAR 

II.1 – Oferta e Demanda 

O açúcar é uma commodity, com preço determinado pela oferta e demanda e que 

flutua diariamente em diversas bolsas ao redor do mundo, sendo Nova York (NYBOT3) 

a mais importante. Por isso, para um bom entendimento da dinâmica do setor, se faz 

essencial uma visão geral acerca dos maiores produtores, consumidores e exportadores 

do setor, assim como dos principais catalisadores de crescimento. 

Plantações de Cana-de-Açúcar e Beterraba 

Em destaque, desenho representando ambas as matérias-primas. 

  Beterraba     Cana-de-Açúcar 

 

Fontes: www.britishsugar.co.uk e  http://energyconcepts.tripod.com/

O açúcar pode ser produzido através da cana ou da beterraba, sendo que 70% da 

produção mundial vêm da cana, que cresce apenas nas regiões tropicais. O método de 

produção através da cana é o que possui a maior produtividade: enquanto a beterraba e o 

milho devem ser plantados todos os anos e às vezes exigem um sistema de “rodízio” do 

solo para não haver desgaste, a cada quatro anos em média, a cana-de-açúcar pode ser 

colhida até cinco vezes antes de haver necessidade de replantio.  

                                                 
3 New York Board of Trade 

http://energyconcepts.tripod.com/
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Açúcar: Maiores Produtores Mundiais (Safra 2006/07) 
Milhões de Toneladas
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Fonte: United States Departement of Agriculture  - Economic Research Service 

A produção de açúcar no mundo dobrou nos últimos 30 anos, passando de 71 

milhões de toneladas em 1970, para 141 milhões de toneladas na safra de 2004/2005. A 

oferta é relativamente centralizada, com os cinco maiores produtores (incluindo União 

Européia) sendo responsáveis por mais de 60% do mercado mundial. O Brasil é o maior 

produtor, com uma participação superior a 30%. Além do Brasil, a Índia, China, EUA, 

UE e Austrália se destacam como grandes produtores. 

Evolução da Pariticipação no Mercado Mundial de Açúcar 
Milhões de Toneladas
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Fonte: United States Departement of Agriculture  - Economic Research Service 

Nota-se no gráfico acima que a participação do Brasil vem crescendo nos últimos 

anos, passando de 23,8 milhões de toneladas na safra de 2002/03 para 30,3 milhões na 

safra de 2006/07, gerando um aumento de 27%. Os principais fatores desse crescimento 
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são i) a expansão da área plantada e ii) os ganhos de produtividade. Nesse mesmo 

período, o consumo interno cresceu apenas 12%, impulsionando as exportações. 

Atualmente, cerca de 65% do açúcar aqui produzido é direcionado ao mercado externo. 

Produção, Consumo e Exportação de Açúcar no Brasil
Milhões de Toneladas

14,0 15,2
18,0 17,0 19,2

9,8
10,4
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+37%

+12%

 

Fonte: United States Departement of Agriculture  - Economic Research Service 

Nos dois últimos anos, houve uma quebra de safra na Índia (secas), Tailândia 

(insetos), China e Austrália, que ainda não se recuperaram do acontecimento. Isso 

beneficiou fortemente o Brasil, principalmente devido ao fato de também ter vivido 

problemas semelhantes no ano de 2005. Além disso, grande parte da produção mundial 

de cana vem sendo direcionada à produção de etanol. Esses fatores motivaram a 

manutenção dos estoques mundiais de açúcar em níveis baixos, pressionando os preços, 

questão que será discutida em breve. 
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Açúcar: Maiores Exportadores Mundiais (Safra 2006/07) 
Milhões de Toneladas
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Fonte: United States Departement of Agriculture  - Economic Research Service 

Além do Brasil, se destacam como grandes exportadores a Tailândia, Austrália e 

UE, essa última devido aos abundantes subsídios e as tarifas de importação. O Brasil é o 

maior exportador mundial da commodity, com 40% do volume de açúcar exportado no 

mundo. 

II.2 – Principais Premissas 

Os principais fatos que devem manter o mercado de açúcar aquecido são i) o 

aumento da população e do consumo per capita, ii) o aumento do poder de compra de 

países com forte população rural, como China e Índia e iii) o aumento no consumo de 

adoçantes artificiais a base açúcar, como a sucralose.  

Consumo Per Capita 
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Consumo de Açúcar Per Capita
Kg/Habitante/ano - 2005
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Fonte: FMI , IBGE, LMC International e United States Departement of 

Agriculture  - Economic Research Service 

Primeiramente abordaremos a distribuição do consumo ao redor do mundo. 

Analisando o consumo per capita de açúcar em diversos países, fica evidente o potencial 

de crescimento na Índia e China.  

Apesar de serem os maiores consumidores do bem devido a grande população, 

representando quase 22% do consumo mundial, ambos os países possuem um consumo 

per capita muito inferior à média dos emergentes. Isso acontece na medida em que 

grande parte da população desses países ainda vive no campo e ainda não tem amplo 

acesso a produtos industrializados. Esse ponto é sublinhado com a nota informativa no 

gráfico, indicando o consumo nas cidades mais desenvolvidas desses países: Nova 

Delhi e Xangai, onde a diferença no consumo em relação ao país chega a 

impressionantes 83% e 272% respectivamente. 

Em outras palavras, mesmo apresentado um consumo per capita baixo, Índia e 

China juntas consomem 1/5 do total de açúcar produzida no mundo. Uma eventual 

aproximação de consumo por habitante desses países com suas respectivas maiores 

cidades representaria uma forte alavanca de crescimento para o setor. 

Subsídios 
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Certamente, dos tópicos noticiados pela mídia relativos a agroindústria, o mais 

abordado recentemente é a questão dos subsídios. Tanto o Common Agricultural Policy 

(CAP) da União Européia como o Agricultural Adjustment Act dos EUA legislam em 

favor de abundantes subsídios para os produtores locais, tarifas de importação e fixação 

de preços mínimos. Em alguns países como o Japão ou os EUA, o preço do açúcar pode 

chegar em até três vezes o praticado no mercado internacional. 

Setor Agrícola - Relação Subsidios / Faturamento Bruto (%)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75

Nova Zelândia
Brasil

Austrália
Rússia
China
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Coréia

Noruega

 

Fonte: Organização de Cooperação e de Desenvolvimento Econômico (OCDE) 

Vemos no gráfico (referente ao ano de 2004) que em alguns países desenvolvidos, 

os subsídios passam de 60% do faturamento bruto do setor agrícola. Comparativamente, 

no Brasil, a relação é inferior a 4%. Tais distorções geram uma enorme entrave para o 

desenvolvimento do setor no Brasil, que vê suas vantagens comparativas na 

produtividade anuladas. Por isso, o Brasil juntamente com outros países defensores 

dessa causa estão enfrentando sucessivas batalhas jurídicas na OMC contra a União 

Européia.  

Em meados de 2004, o Brasil comemora: em uma decisão histórica, o país 

(acompanhado de Austrália e Tailândia) vence a disputa na OMC contra a política de 

abundantes subsídios no açúcar da União Européia, considerado até então um dos 

produtos mais protegidos do mundo. Os subsídios no açúcar de até 60% foram 

considerados ilegais. Haviam casos em que uma mesma tonelada de açúcar chegava na 

Europa vindo de alguma ex-colônia européia (privilegiada) e era reexportada de 

maneira subsidiada por até três vezes menos.  
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No momento em que a sentença veio a público, criou-se grandes especulações 

acerca do futuro do mercado açucareiro Europeu. Investimentos no Brasil foram 

antecipados e alguns especialistas chegaram a prever que a participação brasileira nas 

exportações mundiais chegariam a 60% (na época estavam em 38%, pouco abaixo dos 

atuais 40%) e a Europa se tornaria em pouco tempo importadora líquida do commodity.  

Desde então, os subsídios baixaram timidamente, a Europa ainda é exportadora 

líquida e já estuda brechas na lei para voltar a praticar subsídios de maneira legal. 

Ademais, suas exportações batem novos recordes a cada ano na tentativa desesperada de 

se livrar de seus grandes estoques. Em outras palavras, apesar da vencer a batalha, o 

Brasil ainda não ganhou a guerra. O caminho para a eliminação das distorções será 

longo.  

Mesmo na ausência de força política e “poder de barganha” para retaliações contra 

a Europa na OMC, no longo prazo já se percebem mudanças nítidas: das 240 refinarias 

de açúcar européias de 1990, 110 não existiam mais em 2001, muitos anos antes da 

vitória brasileira na OMC, o que indica que a tendência de globalização é forte, mesmo 

sem brigas na Organização. Das refinarias restantes, 40% já não existirão em 2009 

(devido a decisão da OMC) segundo Jean Barjol, secretário geral do Comitê Europeu 

dos Fabricantes de Açúcar. Ademais, a meta da Comissão Européia é de eliminar 100% 

dos subsídios até 2010, cortando 1/3 da produção total até 2012, com o preço mínimo 

do açúcar caindo em média 25% ao ano, entre 2006 e 2009. 

Em suma, apesar dos passos lentos, a caminhada para a eliminação das distorções 

no mercado mundial de açúcar continua. Nesse contexto de crescimento da 

globalização, são improváveis, nos países desenvolvidos, notícias referentes a novos 

aumentos nos subsídios de açúcar ou qualquer tipo de desaceleração da luta por um 

mercado mais competitivo. Dessa maneira, na análise econômic-financeira da Cosan, a 

questão dos subsídios será vista mais como uma oportunidade do que um risco , já que a 

tendência futura de quedas dos subsídios de açúcar parece clara e é favorável ao Brasil. 

Custos de Produção 
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Nenhum país produz açúcar de maneira mais barata do que o Brasil. Segundo  

estudo de 2005 da consultoria Glencore International, os custos de produção no país não 

passam de US$7,3 centavos por libra produzida, seguido pela Tailândia, com US$10 

centavos por libra. Cabe mencionar que a média mundial é de US$12,5 centavos por 

libra, ou seja, mais de 70% superior a média brasileira. No gráfico abaixo foi incluído o 

custo de produção da Cosan (segundo a própria empresa), que de maneira extremamente 

bem sucedida, consegue oferecer custos ainda mais competitivos que o Brasil, como 

veremos mais adiante. 

Custo de Produção de Açúcar (centavos de Dólar / Libra)
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Fonte: Glencore Internationa, 2005 

Essa liderança de produtividade do Brasil decorre primeiramente do fato da 

utilização da cana-de-açúcar como matéria-prima (ao invés da beterraba), como 

explicado anteriormente. Ademais, o país se beneficia de condições naturais únicas. 

Nenhuma outra região do mundo reúne a disponibilidade terra que o Brasil possui assim 

como suas características climáticas e de solo. 

A região Centro-Sul do país, principalmente o Estado de São Paulo, é considerada 

a melhor região para a produção de cana-de-açúcar no mundo. Além dos fatores já 

apresentado acima relativos às condições naturais, a região dispõe de uma alta 

produtividade associada à tecnologia de ponta no processo produtivo. Dentro da região, 

se destaca a Cosan: enquanto, no Brasil, se consegue cortar a mesma muda de cana em 

média 3 a 4 vezes até o replantio, a Companhia atinge uma média de 6 a 7 vezes, 

diferença que será explicada no decorrer da análise da empresa. 

Adoçantes Artificiais 
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Como destacado anteriormente, existe um claro potencial no aumento do consumo 

per capita de açúcar em países emergentes como Índia e China. Porém, como podemos 

ver o consumo per capita futuro de açúcar nos mercados desenvolvidos? 

Em outras palavras, cabe se perguntar se, nos países desenvolvidos, o consumo de 

açúcar pode ser mal visto no futuro. Em algumas nações ditas de Primeiro-Mundo, as 

dietas são cada vez mais freqüentes, programas e revistas de incentivo à vida saudável 

são numerosos e as mortes de complicações ligadas a excesso de peso já passaram o 

câncer. 

Nesse contexto, aparece como válida a seguinte pergunta: o uso de adoçantes 

dietéticos como substituto do açúcar é uma ameaça ou uma oportunidade? Hoje, o 

mercado mundial de adoçantes, denominados pela sigla HIS4, representa apenas uma 

fração do que é o açúcar, sendo estimado em pouco mais de US$1 bilhão, contra os 

US$30 bilhões do açúcar. 

O mercado mundial de adoçantes artificiais era dominado pela sacarina até o 

começo da década de 80. Nesse momento aparece o aspartame, revolucionando o setor 

com uma grande evolução no gosto do produto assim como em potenciais efeitos 

colaterais para a saúde que a sacarina causava. Hoje, o aspartame, que não usa açúcar 

como matéria prima, aparece como líder do setor, com mais de 50% de participação. O 

mercado HIS está estimado em 14 milhões de toneladas do equivalente em açúcar (ou 

10% da produção mundial de 2006), com crescimento esperado de 4% ao ano.  

Mercado Globa de Adoçantes Artificais
Participação (%) - 2004
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Fonte: LMC International, 2005 

                                                 
4 High Intensity Sweetener 
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 Nesse contexto de substituição do açúcar pelo aspartame, entra em cena a 

sucralose, descoberta no ano de 1975 através de modificações nas moléculas de açúcar.  

A sucralose aparece como uma alternativa para o aspartame que, por ser um 

subproduto do açúcar, mantém o sabor natural e outras características do mesmo. 

Ademais, diferentemente do asparatame, a sucralose resiste ao calor, aumentando seu 

mercado potencial. Desde seu lançamento, em meados de 2000, o Splenda, marca que 

explora o sucralose, substituiu rapidamente os outros adoçantes artificiais, tornando-se, 

em menos de cinco anos líder em diversos países, como na Inglaterra, aonde já detém 

mais de 50% do mercado varejista, segundo a consultoria AC Nielsen. Além disso, 

recentemente os impactos do aspartame na saúde vêm sendo questionados e diversos 

estudos foram inconclusivos na tentativa de provar que este não fazia mal à saúde, o que 

pode contribuir ainda mais para o crescimento da participação da sucralose no mercado.  

Participação da Sucralose no Mercado de Adoçantes Artificais 
Reino Unido - em  (%)
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Fonte: Consultoria AC Nielsen, Reino Unido, 2005 

Em suma, tudo leva a crer que o aumento do uso do sucralose (que necessita do 

açúcar bruto para sua produção), e seu crescimento de participação deverão criar novas 

oportunidades para o setor de açúcar e contribuir para o aumento do consumo per capita 

inclusive nos países desenvolvidos. Assim, na elaboração das premissas futuras do setor 

e na análise da Cosan não serão considerados riscos relativos à competição com 

adoçantes artificiais na medida em que a sucralose vem aumentando sua participação no 

mercado mundial de HIS e já aparece inclusive como um novo potencial de crescimento 

até então inexistente. 
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II.3 – Conclusão 

 A diminuição dos estoques de açúcar deve continuar se reduzindo nos próximos 

anos com o mercado de álcool cada vez mais aquecido. Dessa maneira, o Brasil vem 

direcionando cada vez mais cana para  produção do etanol.  Nos últimos anos, as duas 

principais premissas do setor foram sem dúvida a i) questão dos problemas nas safras da 

Tailândia e Índia, grandes produtores mundiais e como mencionado, ii) o aquecimento 

do mercado mundial de etanol pelos fatores que serão abordados nos próximos 

capítulos. 

 A tendência futura do setor de açúcar deve ser traçada pelos seguintes 

fundamentos: 

 Domínio do Brasil. A produção de cana deve continuar crescendo no país 

devido as condições únicas climática e a demanda local por etanol sempre forte, 

decorrente da mistura na gasolina e dos carros flex. Se a maior parte desse 

aumento na produção de cana direcionada para a produção de açúcar, sem 

dúvidas haverá uma oferta excedente, acarretando em aumento de estoques e 

preços em declínio. Porém, com o setor de etanol se fortalecendo, essa pressão 

de queda sobre os preços não deverá ocorrer, como será explicado no capítulo 

sobre a dinâmica e correlação de preços entre o açúcar e o etanol no Brasil e no 

mercado internacional. 

 Queda dos subsídios europeus. A vitória na OMC foi um ponto de 

inflexão. Apesar dos avanços lentos nessa questão, a tendência da queda das 

tarifas internacionais é clara e o Brasil será sem dúvida o grandes beneficiários 

dessas medidas pelo fato de possuir os menores custos de produção.  

 Recuperação da Índia e Tailândia. Com a recuperação das quebras de 

safra nos últimos anos, a oferta mundial deve crescer através de maiores 

exportações tailandesas e menores importações indianas. 

 Rússia e China importando mais. O aumento da renda da população 

desses países nos últimos anos tem sido uma tendência crescente, assim como a 

migração para áreas urbanas no caso da China e a recuperação da Rússia (maior 

importadora mundial de açúcar) da recessão nos anos 90. Esses fatores devem 

pressionar o preço do açúcar nos próximos anos.  
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CAPITULO III - SETOR DE ETANOL 

III.1 – Oferta e Demanda  

No Brasil, o etanol (ou álcool etílico), se desenvolveu fortemente nos últimos anos 

com a questão de metas de combate á poluição e os carros flex. O aumento dessa 

demanda vem acarretando em uma menor disponibilidade de cana para o setor de 

açúcar. Como ambos os setores concorrem pela mesma matéria prima, o entendimento 

da dinâmica do setor de etanol será útil não apenas para a análise da Cosan, mas 

também para uma melhor percepção do setor de açúcar, com quem disputa o 

fornecimento da cana.  

Existem dois tipos de álcool produzidos no Brasil: o etanol anidro e o etanol 

hidratado. O hidratado (com 4% de água), que será tratado nesse trabalho, é utilizado 

para mover veículos a álcool e “flex fuel”. O anidro, sem água, serve de oxigenante da 

gasolina como alternativa a aditivos altamente poluentes. 

Hoje, 70% do consumo global de etanol é usado como combustível. Em seguida, 

vem a indústria de bebidas, que responde por 20% da demanda total. Os 10% restantes 

vão para a indústria em geral, principalmente para a fabricação de solventes.  

Destinação da Produção de Etanol (em bilhões de litros) 

 

Fonte: Consultoria F.O. Licht, 2005. 
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III.2 – Pró-Álcool 

 O auge das vendas de automóveis a álcool no Brasil aconteceu no ano de 1988, 

quando, eram responsáveis por mais de 90% da frota nacional. Na época, estava em 

vigor o Pró-Alcool, que havia sido instituído oficialmente no decorrer de novembro do 

ano de 1975.  

O programa surgiu na década de 70 para reduzir os efeitos das crises 

internacionais do petróleo. Na época, haviam sido estabelecidas as metas do 2º Plano 

Nacional de Desenvolvimento de Geisel e era preciso conter qualquer entrave ao 

crescimento. Desse modo, o governo passa a incentivar e subsidiar pesquisas com o 

objetivo de se encontrar um substituto eficiente para o petróleo, papel assumido pelo 

álcool, que venceu a disputa contra algumas outras possibilidades, como a mandioca. 

  O álcool, até então considerado um subproduto do açúcar, passa a desempenhar 

um papel estratégico no Brasil. Motivou a escolha do álcool, o fato de que o país já 

possuía um setor açucareiro relativamente desenvolvido, com terras e mão-de-obra 

abundantemente disponíveis. Ademais, havia grande capacidade ociosa nas usinas 

brasileiras e os produtores já se beneficiavam de influência política e um lobby 

eficiente, práticas que perduram até os dias de hoje na relação do setor sucroalcooleiro 

com o governo. 

 

FIAT 147, o primeiro carro movido 100% a etanol, em 1979. 

Fonte: Petrobras – Apresentação "Bio-Fuels Technology Development”, de 

maio/2006. 

Os primeiros carros a álcool passam a circular em meados de 1978, pouco antes da 

2ª crise internacional, que leva novamente o preço do petróleo as alturas. Na mesma 
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proporção explosiva, o governo aumenta os subsídios e incentivos para o setor. Os 

carros movidos a álcool passam de 0,5% da frota em 1979 para 90% em 1988. 

Porém, entre as décadas de 80 e 90, com a redução do preço do petróleo, o 

governo passa a eliminar os subsídios e a frota movida a álcool encolhe. Devido a 

pressões do setor, é determinado o uso compulsório do álcool anidro como aditivo da 

gasolina, sendo o percentual de 20% vigente até hoje.  

Proporção de Etanol na Gasolina no Brasil
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Fonte: UNICA - Apresentação sobre biocombustíveis, 2006 

Três décadas depois do Pró Álcool, o Brasil vive uma nova expansão dos 

canaviais com o objetivo de oferecer, em grande escala, o combustível alternativo. O 

plantio avança além das áreas tradicionais, do interior paulista e do Nordeste, e espalha-

se pelos cerrados.  
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Não estamos mais falando de incentivos governamentais, como nos anos 70 e 80 

como medida de urgência. Os investimentos agora provêm da iniciativa privada, que 

enxerga o setor e a liderança mundial do Brasil com grande otimismo. A tecnologia 

também evoluiu bastante: o álcool combustível polui menos e rende mais. Os carros são 

mais confiáveis e a aparição dos carros flex revigorou o setor.  

III.3 – Principais Premissas 

O Brasil e os Estados Unidos são atualmente os maiores produtores mundiais de 

etanol, embora os EUA extraiam o produto através do milho, diferentemente do Brasil. 

O uso do álcool no Brasil cria um mercado de aproximadamente 15 bilhões de litros por 

ano com o potencial de crescimento ainda maior decorrente dos carros flex. 

 No mercado internacional, a demanda vem crescendo em decorrência da questão 

ambiental. Com o Protocolo de Quioto, com metas de poluição e aumento do uso de 

combustíveis de fontes renováveis e não poluente e a alta recente dos preços do 

petróleo, o setor está cada vez mais aquecido.  
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Fonte: Consultoria F.O. Licht – Relatório Setorial (2005) 

 Apesar de um crescimento de mais de 50% em quatro anos, o setor ainda está 

em desenvolvimento. Segundo relatório da consultoria F.O. Licht, divulgado em 2005, a 

produção mundial de etanol passou de 28 bilhões de litros em 2000 para 41 bilhões de 

litros em 2004. Segundo a mesma fonte, do total de etanol consumido no mundo no ano 

de 2004, dois terços foram usados como combustível. Apesar disso, o etanol representa 

hoje menos de 3% do consumo de combustível de todos os veículos do mundo. 

 Na safra de 2004/2005, o Brasil produziu 15,4 bilhões de litros de etanol. Dessa 

quantidade 80% foram consumidos no mercado doméstico. A demanda interna não 

varia muito, pois está altamente atrelado ao percentual compulsório de mistura de álcool 

na gasolina. Esse percentual tem variado entre 20% e 25% desde 2000, flutuando de 

acordo com a qualidade das safras, os preços no mercado internacional e o lobby do 

setor. 

 Os Estados Unidos aparecem como segundo produtor mundial, com 33%, logo 

após o Brasil. No país, o etanol é misturado a gasolina com o objetivo de reduzir a 

emissão de poluentes, assim como em outros países. O percentual varia de Estado para 

Estado. Aproximadamente 94% da produção de etanol americana é direcionada para a 

mistura na gasolina. Os 6% restantes são de uso industrial. 

A tecnologia recente dos motores flex e o aumento do preço do petróleo nesses 

últimos dois anos vieram dar um fôlego adicional ao consumo interno de etanol. Em 

2003, é vendido o primeiro carro flex no país. Hoje, a opção já está disponível numa 

gama enorme de modelos e as vendas superam de longe os veículos movidos à gasolina. 
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O etanol passa a ser economicamente viável ao consumidor a partir do momento que 

seu preço no posto de gasolina fica menor que 70% do preço da gasolina no posto, no 

que se diz da produtividade. No momento em que foram escritas essas linhas, a opção 

pelo álcool se fazia mais econômica para os proprietários dos carros flex.  

 

Carros Flex: Dois combustíveis ao mesmo tempo. 

Fonte: Publicidade Volskwagen 

Como mencionado, apesar do aumento do preço do etanol devido à alta recente do 

açúcar nos últimos anos, ainda é vantajoso à utilização do etanol no Brasil. Isso justifica 

o fato de que mais de 75% dos carros vendidos no decorrer de 2006 são bicombustíveis.  

Vendas  de Veículos Leves no Brasil
Janeiro/06 a Agosto/06

Gasolina
20%

Diesel
4%Flex Fuel

76%

 

Fonte: ANFAVEA 
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Como a frota atual do Brasil ainda é composta por cerca de 80% de automóveis 

que não são flex, o potencial de crescimento por demanda por etanol é alto. Atualmente, 

o preço médio do álcool na bomba é de R$1,51 versus R$ 2,42 da gasolina. 

 

Vendas Internas de Veículos (mil unidades)

 

Fonte: ANFAVEA 

Dessa forma, vimos no Brasil, desde 2003, o rápido desenvolvimento da indústria 

de carros bicombustível (flex fuel), que funcionam com qualquer combinação de 

gasolina e álcool. Além do Brasil, diversos países do mundo já adotaram a adição de 

álcool na gasolina. O percentual varia de um país para o outro. Alguns países, como a 

Suécia e o Canadá, já apresentam um percentual acima de 10%.  

Percentual de adição de álcool na gasolina - 2006
0% - 5% 5% - 10% Acima de 10%

União Européia EUA** Brasil
Japão Canadá** Suécia
Índia China Peru

Polônia Tailândia EUA**
África do Sul Canadá**

Colômbia
Paraguai

Austrália*
México*

* Em discussão
** Discriminação por Estados

 

Fonte: UNICA 
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Dependente das importações de petróleo, atualmente o Japão mistura álcool à 

gasolina até um limite de 3%. As autoridades japonesas, entretanto, estudam propostas 

de aumentar para até 10% esse limite, o que, de acordo com o Ministério da Agricultura 

do Brasil, abriria um mercado de cerca de 3,6 bilhões de litros de álcool por ano, ou 

23% de toda a produção brasileira. 

Nesse sentido, qualquer aumento marginal na mistura de etanol por parte de um 

país economicamente grande parece complicado no que se diz da capacidade dos 

grandes produtores mundiais serem bem sucedidos em atender essa demanda adicional. 

Enfim, cabe uma análise sobre potenciais riscos para o uso do etanol como 

combustível. Os mais aparentes é a concorrência dos carros movidos a gás e a 

concorrência com a Petrobras, maior empresa brasileira, no sentido em que mais etanol 

no combustível indica menos gasolina obviamente. 

No que se refere dos veículos à gás, pode-se dizer que ainda estão longe de 

representar qualquer ameaça para os veículos flex, mesmo custando menos como é o 

caso. Isso acontece porque o sistema de gás não é oferecido pelos fabricantes de 

automóveis, sendo a instalação complicada, espaçosa e custosa, sendo o custo 

amortizado apenas pelos usuários que rodam em abundância, como taxistas por 

exemplo. Ademais, o pequenos número de postos de abastecimento de gás e a baixa 

performance do motor em relação a gasolina e ao etanol também diminuem a vantagem 

de preços do gás. 

Já em relação à Petrobras, não podemos considerá-la uma concorrente ao setor de 

etanol. Primeiramente, porque é uma estatal e pertence ao governo, que é o mesmo que 

determina a política energética do país assim como o percentual de álcool no 

combustível brasileiro. Apesar disso, a postura adotada pela Petrobras é clara:  fornecer 

incentivos para os produtores de etanol exportarem mais, deixando uma menor 

quantidade do produto no mercado interno, aumentando o preço doméstico do etanol e 

favorecendo o uso da gasolina Petrobras nos carros flex.  

Ou seja, a Petrobras apóia o uso de etanol até certo ponto: por um lado temos o 

governo, aceitando aumentar o percentual de etanol na gasolina de 20% para 23%, 

como ocorreu em outubro/2006, mas exigindo do setor garantias de que não irá exportar 
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etanol em demasia e os preços no mercado doméstico permanecerão estáveis. Por outro 

lado, temos a Petrobras, pertencente ao governo, incentivando esses mesmo produtores 

a exportar o máximo de etanol, pressionando o preço do produto que concorre com a 

gasolina da Petrobras para o abastecimento dos motoristas que possuem carros flex. 

Seguindo essa estratégia, a Petrobras anunciou em 2005 que pretende investir na 

construção de um álcoolduto para transportar etanol para o Porto de Santos, reduzindo 

as despesas de logística na exportação.  

 Em suma, apesar da gasolina da Petrobras concorrer com o etanol dos Usineiros 

no momento em que o proprietário de um carro flex chega ao posto de gasolina para 

abastecer seu veíuclo, os interesses da companhia e do governo estão naturalmente 

alinhados. Dessa maneira, a Petrobras, como principal agente do setor energético 

brasileiro, vem incentivando o setor. Porém isso é feito via facilidades para exportação 

ou logística, via contratos da Petrobras de fornecimento de etanol para países como o 

Japão, no sentido em que resolve duas questões de uma só vez. Portanto, como diz a 

própria Petrobras, como “uma empresa integrada de energia, possui um importante 

papel no desenvolvimento desse setor no país e na contribuição para a implementação 

de novas soluções amigáveis para o ambiente, como o etanol”5. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 
5 Petrobras, Apresentação na Alternative Energy Conference, 2006. 
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CAPITULO IV - CANA-DE-AÇÚCAR 

No Brasil, segundo a UNICA6, planta-se cana-de-açúcar em apenas cinco milhões 

de hectares, número ínfimo comparado com os mais de 20 milhões de hectares da soja. 

O potencial é enorme, sobretudo no sentido em que o potencial de terras agricultáveis 

férteis no país permanece gigantesco. 

 

Área Cultivada Total 66,6 Mha 100%

Cana-de-Açúcar 5 Mha 7,5%
Soja 20 Mha 30,0%

Terra Disponível: 263Mha, dos quais 90Mha
podem ser exploradossem impactos no 
meio ambiente.

Brasil: 851 Milhões de Hectares

 Outras
Florestas

21%
Pastagem

1%

 Terra
Disponível

27%

 Área
Cultivada

8%

Amazônia
43%  

Fonte: Ministério da Agricultura, FAO (2003), IBGE (Levantamento Sistemática 

da Produção Agrícola), Embrapa e UNICA. 

                                                 
6 União da Agroindústria Canavieira de São Paulo 
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A cana plantada no país demora entre 12 e 18 meses para ser colhida e processada 

pela primeira vez. A mesma cana pode ser colhida até cinco vezes. Cada tonelada possui 

um potencial energético equivalente a 1,2 barril de petróleo.  

 

Fonte: Petrobras, Relatório Renewables Energies, 2005. 

A cana é plantada no Centro-Sul (sobretudo no Estado de São Paulo) e no 

Nordeste, o que acarreta em dois períodos de safra.  

Produção de Cana-de-Açúcar (MM de ton)

289,5 302,2 315,6 310,12

254,92

292,3
316,1

357,1
381,4 382,5

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

 

Fonte: Ministério da Agricultura, 2005 (DCAA/SPAE/MAPA)  

A imensa disponibilidade territorial e as condições climáticas dão ao Brasil a 

condição de líder mundial na produção de cana-de-açúcar. Na safra de 2005/06, foram 

aqui produzidos 382 milhões de toneladas, conforme mostra o gráfico acima. Esse valor 

representa aproximadamente 30% da produção mundial.  
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Fonte: Relatório Produção Nacional de Cana- de Açúcar 2005 - UNICA 

As principais áreas de produção são as regiões do Nordeste e Centro-Oeste. Essa 

última é considerada uma das melhores áreas do mundo para o plantio de cana e 

responde por nove em cada dez toneladas colhidas no país. Essa divisão é decorrente de 

uma maior produtividade na região Centro-Oeste ligada a melhores condições 

topográficas e climáticas, assim como uma logística mais eficiente e proximidade com 

portos e grandes centros de consumo. Na região, o período de colheita vai de maio a 

novembro, enquanto no Nordeste, a colheita começa em setembro e se estende até 

março.  
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Rendimento Médio (tonelada/hectare)

67,87

69,44

71,31

72,58

73,88
73,25

2000 2001 2002 2003 2004 2005

 

Fonte: Levantamento da Produção Agrícola 2005 - IBGE 

Como vemos no gráfico acima, a melhoria no rendimento médio por hectare 

plantado vem sendo constante no país, crescendo quase 8% entre 2000 e 2005, mesmo 

levando em conta as dificuldades de 2005 ligadas ao excesso de chuva na região de São 

Paulo, Mato Grosso e Paraná.  

 Como conseqüência da expansão da área planta na região Centro Oeste, os preço 

do hectare de terra disparou no Estado de São Paulo: preço médio da terra para 

plantação de cana-de-açúcar está 30% acima do preço médio por hectare de terra no 

Estado de São Paulo. Em algumas áreas mais produtivas, as terras já estão sendo 

negociadas pelo dobro do preço. 

Capacidade de Moagem em Toneladas - Participação no mercado (%)
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Fonte: UNICA e Prospecto Preliminar Cosan 
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 Apesar disso, há um enorme espaço para consolidação. A indústria permanece 

altamente fragmentada, com 306 usinas operando no país, sendo 236 na região Centro-

Oeste. Até mesmo a Cosan, a maior Companhia do setor, ainda não responde por 10% 

da capacidade de moagem do país. Mesmo somando os 10 primeiros colocados na 

classificação, a capacidade de moagem, ainda não passa de 30% do mercado. 
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CAPITULO V – DINÂMICA DE PRE ÇO S 

 C o mo  q u a l q u e r  c o m m o d i t y ,  o  a ç ú c a r  p o s s u i  u ma  d i n â m i c a  d e  

p r e ç o s  d e c o r r e n t e  d a  o f e r t a  e  d e man d a ,  q u e  r e s u l t a m e m  ma i o r e s  o u  

me n o r e s  e s t o q u e s .  N o  c o n t e x t o  d a  a ná l i s e  d a  C o s a n ,  t r a ç a r e mo s  u m 

e s t u d o  a c e r c a  d a  e v o l u ç ã o  r e c e n t e  d o s  p r e ç o s  d o  a ç ú c a r  e  d o  

á l c o o l ,  c o m o  o b j e t i v o  d e  e s t i ma r  a  r e c e i t a  da  C o mp a n h i a  c o m ma i s  

p r e c i s ã o  n o  l o n g o  p r a z o .  

N a  ú l t i m a  d é c a d a ,  o  p r e ç o  d o  a ç ú c a r  f l u t uo u  e n t r e  U S $  5  

c e n t a v o s  /  l i b r a  e  U S $  1 3  c e n t a v o s  /  l i b r a  ( c o n t r a t o  d e  a ç ú c a r  d e  

ma i o r  l i q u i d e z  mu n d i a l ,  o  N Y 1 1 ,  n e g o c i a d o  e m  N o v a  Y o r k ) .  A p e s a r  

d a  a l t a  v o l a t i l i da d e  n ã o  h o u v e  n e n h u m  g r a n d e  p r o b l e ma  d e  

a b a s t e c i me n t o  o u  e s t o q u e  e m  e x c e s s o .  P o r é m ,  a  p a r t i r  d e  2 0 0 4 ,  o s  

p r e ç o s  c o me ç a r a m  a  s e  a q u e c e r  de v i d o  à  q u e d a  d o s  e s t o q u e s  n a  

Í n d i a  e  na  T a i l â n d i a  d e c or r e n t e  de  p rob l emas  de  s a f r a  ( p r agas  e  

s e c a s ) .   

P a r a l e l a me n t e ,  a  d e ma n d a  p e l o  e t a n o l  f o i  s e n d o  c a d a  v e z  ma i s  

p r e s s i o n a d a  e m r a z ã o  d o  a u me n t o  d a  p r o c u r a  p o r  b i o c o mb u s t í v e i s  

n o  mu n d o ,  a c a r r e t a n d o  n um r e ma n e j o  d a  p r o d u ç ã o  d a  c a n a ,  d o  

açúca r  na  d i r eção  do  á l coo l .  Fo r t a l e c e n d o  a i n da  ma i s  a  t e n d ê n c i a ,  a  

q u e s t ã o  d o s  s u b s í d i o s  e u r o p e u s  f o i  f i c a n d o  ma i s  c l a r a  c o m a s  

s u c e s s i vas  d e r r o t a s  n a  O M C .   

Preço do Açucar no Contrato NY11 - 
Centavos de US$ por libra
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 Depo i s  da s  ques tõe s  c l imá t i c a s ,  c e r t amen te  o  f a t o r  ma i s  

d i f í c i l  d e  p r e v e r  ne s s e  c o n te x t o  d e  d i n â mi c a  d e  p r e ç o s ,  é  a  t a x a  d e  

c â mb i o .  A  ma t e m á t i c a  é  s i mp l e s :  o  B r a s i l  r e s p o n d e  p o r  4 0 %  d a s  

e x p o r t a ç õe s  mu n d i a i s  d e  a ç ú c a r  e  uma  a p r e c i a ç ã o  d o  r e a l  a c a r r e t a  

e m  p r e ç o s  e m  d ó l a r  t a m b é m m ai s  a l t o s .  D e s s a  ma n e i r a ,  a  

a p r e c i a ç ã o  d o  R e a l  d e  1 2 %  e m r e l a ç ã o  a o  D ó l a r  e m 2 0 0 5  n o s  l e v a  a  

ma i s  u m e l e me n t o  q u e  l e v a r a m à  r e c u p e r a ç ã o  s ó l i d a  d os  p r e ç o s  d o  

a ç ú c a r ,  que  c h e g a r a m a  b a t e r  U S $ 2 0c e n t a v o s / l i b r a  e m f e v e r e i r o  d e  

2006 .  

N e s s e  mo me n t o ,  a  t e n d ê n c i a  s e  r ev e r t e  c o m  a  " s a í d a "  d a  R ú s s i a  

d o  me r c a d o .  M a i o r  i mp o r t a d o r  mu n d i a l  d o  p r o d u t o ,  o  p a í s  a n t e s  

g r a n d e  i m p o r t a d o r ,  p a s s a  a  c o l h e r  s u a  s a f r a  d e  b e t e r r a b a ,  a  pa r t i r  

d a  q u a l  p r o d u z  o  a ç ú c a r  q u e  c o mp l e m e n t a  s u a s  n e c e s s i d a d e s  

i n t e r n a s .  A d e ma i s ,  a  Á s i a  s e  r e c u p e r a ,  s o b r e t u d o  n a  Í n d i a ,  o n d e  a  

p r o d u ç ã o  v o l t a r  a o  p a t a ma r  d e  2 0 0 3 ,  a n t e r i o r  a s  q u e b r a s  d e  s a f r a .  

D e s s a  ma n e i r a ,  o s  p r e ç o s ,  n o  f i n a l  d o  a n o  d e  2 0 0 6 ,  p a r e c e m t e r  

v o l t a d o  a  p a t a ma r e s  “ mé d i o s ” .  

M o v i m e nt o s  E s p e c u l a t i v o s  

N ã o  p o d e m o s  t r a t a r  d e  u ma  c o m mo d i t y  c o m a  r e l e v â n c i a  d o  

a ç ú c a r  s e m m e n c i o n a r mo s  o  i mp a c to  d o s  f u n d o s  d e  a r b i t r a g e m o u  

h e d g e  f u n d s ,  n o s  p r e ç o s .  D e v i d o  a  e n o r me  l i q u i d e z  d o  c o n t r a t o  

N Y 1 1 ,  o s  ma i o r e s  f u n d o s  a p a r e c e m c o mo  o s  b a l i z a d o r e s  d o s  p r e ç o s  

n o  c u r t o  p r a z o .   

 

Posição dos Fundos (% no volume total de contratos) e Preços do 

Açúcar NY11 (centavos/libra) 
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F o n t e :  N . Y .  B o a r d  o f  T r a d e  e  C o m m o d i t y  F u t u r e s  T r a d i n g  

C o m mi s s i o n  ( C F T C )  

U m e x e m p l o  s e  r e f e r e  à  e x p e c t a t i va  do  f im dos  subs íd io s  

eu ropeus .  Os  i nves t i do re s ,  pe r ceben do  que  have r i a  uma  a l t a  f u tu r a  

n o  p r e ç o  d o  a ç ú c a r ,  c o me ç a r a m a  mon t a r  p o s i ç õ e s  c o m e x p e c t a t i v a  

de  a l t a ,  o  que  acabou  po r  a cen tua r  a i n d a  m a i s  e s s e  m o v i me n t o ,  

c o mo  p o d e  s e r  p e r c e b i d o  p e l o s  g r a n d e s  a u m e n t o s  d e  p o s i ç ã o  n o  

d e c o r r e r  d e  2 0 0 3 .  D a  me s ma  f o r ma ,  a s  p o s i ç õ e s  v o l t a m a  c r e s c e r  n o  

a n o  d e  2 0 0 5  n o  c o n t e x t o  d o  a q u e c i me n t o  d o  m e r c a d o  d e  e t a n o l .  

P e t r ó l e o  

A  p re s são  nos  p r eços  do  pe t ró l eo  de sde  2004  t ambé m  

c o n t r i b u i u  p a r a  e x p e c t a t i v a s  d e  a l t a  d o  p r e ç o  d o  a ç ú c a r  n o  f u t u r o .  

A  l ó g i c a  é  s i mp l e s :  o s  p r o d u t o r e s  de  açúca r  no  Bra s i l  podem 

r e ma n e j a r  a  p r o d u ç ã o  p a r a  o  e t a n o l  c o m o  b e m  e n t e n d e r e m.  

C o n f o r me  v i mo s  a n t e r i o r me n t e ,  a  r e c é m a l t a  d o  p r e ç o  d o  p e t r ó l e o ,  

q u e  c h e g o u  a  q u a s e  U S $  8 0  /  b a r r i l ,  l e v o u  a  u m a u me n t o  n o  

p e r c e n t u a l  d o  á l c o o l  mi s t u r a d o  n a  g a s o l i n a  n o  B r a s i l  e  a u me n t o u  a  

d e ma n d a  p e l o s  c a r r o s  f l e x  ( o n d e  o  p r o p r i e t á r i o  p o d e  e s c o l h e r  

l i v r e me n t e  e n t r e  a  g a s o l i n a  e  o  á l c oo l ) .  E s s a  d e ma n d a  p e l o  e t a n o l  

n a t u r a l m e n t e  a c a r r e t a  e m me n o r e s  e s t oques  de  açúca r ,  uma  vez  que  

a mb o s  c o n c o r r e m p e l a  me s ma  m a t é r i a  p r i ma .  
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A d i c i o n a l me n t e ,  o  p r e ç o  do  p e t r ó l e o  s e r v e  c o mo  “ b a l i z a d or ”  

p a r a  n o v o s  i n v e s t i me n t o s .  A p e s a r  d a  q u e s t ã o  d o s  e f e i t o s  p o s i t i v o s  

do  b iocombus t i ve l  sob re  o  me io  am b i e n t e ,  c e r t a me n t e  e x i s t e  u m  

p a t a ma r  d e  p r e ç o s  e m q u e  a  d i f e r e n ç a  d o  c u s t o  e n t r e  o  c o mb u s t í v e l  

f ó s s i l  e  o  r enováve l  deve  s e r  l e vada  em con t a  na s  po l í t i c a s  

e n e r g é t i c o s  d e  c a d a  p a í s .  

Petróleo x Açúcar
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Petróleo NY (US$) - eixo da esquerda Açúcar NYBOT (US$ cent/l) - eixo da direita
 

F o n t e :  N Y B O T  e  B l o o mb e r g  

Ana l i s ando  o  g r á f i co  ac ima ,  ve mos  que  r ecen t emen te  a  

c o r r e l a ç ã o  e n t r e  o  a ç ú c a r  e  o  p e t r ó l eo  vem s e  fo r t a l e cendo ,  como  

e r a  d e  s e  e s p e r a r  n e s s e  c o n t e x t o  d e  i n c l u s ã o  d e  e t a n o l  n a  g a s o l i n a  

e m d i v e r s o s  p a í s e s  d o  mu n d o  q u e  s e  d e u  n o s  ú l t i mo s  a n o s .  De s s a  

f o r ma ,  p e r c e b e - s e  q u e  o s  me r c a d o s  j á  o lham o  á l coo l  ( a t r avés  do  

a ç ú c a r )  c o mo  u m c o mb u s t í v e l  a t é  c e r t o  p o n t o  s u b s t i t u t o  p a r a  a  

g a s o l i n a  n o  mé d i o  p r a z o .  

Brasil 

D i f e r e n t e me n t e  d o  p a s s a d o  e  d e  a l g u n s  p a í s e s  e u r o p e u s  a i n d a  

h o j e ,  o  p r e ç o  d o  a ç ú c a r  e  d o  e t a n o l  n o  me r c a d o  d o mé s t i c o  

b r a s i l e i r o  é  l i v r e  e  s e m  d i s t o r ç õ e s  ( de s d e  a  d e s r e g u l a me n t a ç ã o  no  

s e t o r  n o  f i n a l  d a  d é c a d a  de  9 0 ) .  H o j e ,  o s  p ro d u t o r e s  s ã o  l i v r e s  d e  
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v e n d e r  a  p r o d u ç ã o  n o  me r c a d o  d o mé s t i c o  o u  e x p o r t a r  e  p o d e m 

e s c o l h e r  l i v r e me n t e  s e  q u e r e m p ro d u z i r  a ç ú c a r  o u  á l c o o l  c o m s u a  

c a n a .   

C o mo  n o  B r a s i l ,  é  o b r i g a t ó r i a  a  a d i çã o  d e  u m p a t a ma r  a l t o  de  

e t a n o l  n a  g a s o l i n a ,  a l g u ma s  c o n f u s õ e s  s e mp r e  v ê m  à  t o n a  n e s s e  

a mb i e n t e  d e  “ me r c a d o  l i v r e ”  e  f o r t e  l o b b y  d a  i n d ú s t r i a  

s u c r o a l c o o l e i r a .   

E s s a  ú l t i ma  s e mp r e  s e  a p r e s s a  e m s o l i c i t a r  a o  g o v e r n o  u m  

a u me n t o  d a  p o r c e n t a g e m d e  mi s t u r a  de  e t ano l  na  ga so l i na  quando  

s eus  e s toques  e s t ão  a l t o s ,  pa r a  a l g u n s  me s e s  d e p o i s  a l e g a r  

d i f i c u l d a d e s  e m  s u p r i r  e s sa  ne c e s s i d a d e  d o  me r c a d o  i n t e r n o  n o s  

m o me n t o s  o n d e  e x p o r t a r  é  ma i s  l uc r a t i v o .  E s s a s  s ú b i t a s  “ mu d a n ç a s  

d e  i d é i a ”  d e i x a m i n v a r i a ve l me n t e  o s  pos to s  do  pa í s  à s  s eca s .  Nes se  

mê s  d e  o u t u b r o / 2 0 0 6 ,  a p ó s  me s e s  d e  d i s c u s s õ e s  a c a l o r a d a s ,  o  

g o v e r n o  c o n c e d e u  u m a u m e n t o  d e  20% pa ra  23% (o  s e to r ,  co m 

g o r d o s  e s t o q u e s ,  h a v i a  s o l i c i t a d o  2 5%)  na  po rcen t agem de  e t ano l  a  

s e r  mi s t u r a d a  n a  g a s o l i n a .  D e s s a  vez  o  gove rno  fo i  ma i s  i nc i s i vo  e  

s o l i c i t o u  “ g a r a n t i a s ”  d o  se t o r  de  que  e s s a  d e ma n d a  a d i c i o na l  d e  

e t ano l  s e r á  sup r ida  s e m p r o b l e ma s  n o  f u t u r o .   

Brasil: Açúcar x Álcool
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Álcool Anidro - M3 (R$) - eixo da esquerda Açúcar BMF - Saca 50kg (R$) - eixo da direita
 

F o n t e :  B l o o mb e r g  e  B M F  
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O  g r á f i c o  a c i ma ,  c o m a  e v o l u ç ã o  d o s  p r e ç o s  n o  me r c a d o  

d o mé s t i c o ,  c o mpr o v a  q u e  o  a ç ú c a r  e  o  e t a n o l  c a mi n h a m l a d o  a  

l a d o ,  mo s t r a n d o  q u e  o  n o  B r a s i l  a  e s c o l h a  d e  s e  p r o d u z i r  á l c o o l  o u  

a ç ú c a r  nos  u s i n a s  é  l i v r e  n a s  u s i n as .  N o s  ú l t i mo s  a n o s ,  c o m a  a  

apa r i ç ão  dos  ca r ro s  f l ex ,  que  deu  um novo  fô l ego  a  p rodução  de  

á l c o o l ,  ve mos  q u e  a  c o r r e l a ç ã o  e n t r e  o  a ç ú c a r  e  o  á l c o o l  s e  

f o r t a l e c e u .  P e r c e b e - s e ,  n o  g r á f i c o ,  q u e  d e s d e  me a d o s  d e  2 0 0 5 ,  

a mb o s  o s  p r o d u t o s  s e  mo v e m  d e  ma n e i r a  c a d a  v e z  ma i s  s e me l h a n t e .  

C a b e  a b or d a r  t a mb é m a  r a z ã o  p e l o  qua l  o  g r á f i co  ac ima  evo lu i  

d e  ma n e i r a  t ã o  v o l á t i l  n o  c u r t o  p r a z o .  I s s o  a c o n t e c e  d e v i d o  a  

d i s t o rç õ es  r e l a t i v as  à  c o l h e i t a ,  q u e ,  n o  C e n t r o - O e s t e  v a i  d e  a b r i l  a  

n o v e mbr o  e  r e p r e s e n t a  a  m a i o r  p a r t e  d a  p r o d u ç ã o  n a c i o n a l .  N e s s e  

p e r í o d o ,  f r e q u e n t e me n t e  o s  p r e ç o s  s ã o  me n o r e s  d e v i d o  a o  f a t o  d e  

que  a  ma io r  pa r t e  dos  p rodu to r e s  s ão  pequenos  e  não  pos sue m 

r e c u r s o s  s u f i c i e n t e s  p a r a  e s t o c a r  sua  p rodução .  Des sa  ma ne i r a ,  s ão  

o b r i g a d o s  a  v e n d e r  t u d o  n o  a t o  d a  c o l h e i t a  p a r a  p a g a r  s e u s  

f o r n e c e do r e s .   

 

E n f i m,  f i c a  c l a r o  q u e  h o j e  o  B r a s i l  p o s s u i  u m  me r c a d o  l i v r e  e  

c o mp e t i t i v o  t a n t o  d e  a ç ú c a r  c o mo  d e  e t a n o l ,  c o m  p r e ç o s  e m l i n h a  

c o m  o s  i n t e r n a c i o n a i s .  A d e ma i s ,  v i m o s  q u e  o  p r e ç o  d e  a mb o s  s ã o  

a t r e l a d o s  d e v i d o  a  conco r r ênc i a  pe l a  me sma  ma té r i a  p r ima ,  

c o r r e l a ç ã o  e s s a  q ue  a u me n t o u  c om a  p o p u l a r i z a ç ã o  d o s  c a r r o s  f l e x .  

Conc lusão  

E n f i m,  c o mo  v i m o s  n o s  c a p í t u l o s  d o s  s e t o r e s  d e  a ç ú c a r  e  

á l c o o l ,  po d e - s e  d i z e r  q ue  os  p r e ç os  d o  a ç ú c a r  e  d o  á l c o o l  c h e ga r a m  

a  p a t a ma r e s  r e c o r d e s  e m f e v e r e i r o  de  2006 ,  dev ido  aos  ( i )  c i c l o  de  

a l t a  d o s  p r e ç o s  das  c o m mo d i t i e s ;  ( i i )  p a r t i c i pa ç ã o  a t i va  d o s  h e dge  

funds ;  ( i i i )  queb ra  da  s a f r a  no  Bra s i l  e m 2 0 0 5 ;  ( i v )  b a i x o  n í v e l  d e  
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e s t o q u e s  mu n d i a i s ;  ( v )  i n í c i o  d a  d e s r e g u l a me n t a ç ã o  d e  vá r i o s  

me r c a d o s ,  c o mo  a  U E ;  ( v i )  v a l o r i z a ção  do  r ea l  f r en t e  ao  dó l a r  e  ( v )  

a u me n t o  d a  d e ma n d a  p o r  b i o c o mb u s t í v e l .  

N o  mo me n t o  e m q u e  e s s a s  l i n h a s  s ão  e sc r i t a s ,  que  é  t a m b é m  o  

p e r í o d o  b a s e  d e  n o s s a  a n á l i s e ,  h o u v e  u ma  mud a n ç a  n a  t e n d ê n c i a  d e  

a l t a  d o s  p r e ç o s  d o  e t a n o l  e  d o  a ç ú c a r ,  como  pode  s e r  obse rvado  nos  

ú l t i mo s  v a l o r e s  d os  g r á f i c o s  j á  mos t r a d o s .   

D e s d e  o  mê s  d e  j u l h o  d e  2 0 0 6 ,  h o u v e  u ma  q u e d a  f o r t e  d o  p r e ç o  

d o  a ç ú c a r  n o s  me r c a d o s  i n t e r n a c i o n a i s .  A s  p r i n c i p a i s  r a z õ e s  d e s s a  

m u d a n ç a  d e  t e nd ê n c i a  sã o  i )  a  r edução  da s  pos i ções  dos  

i n v e s t i d o r e s  n o s  c o n t r a t o s  N Y 1 1  ( S u g a r  1 1 )  d o  N Y B O T ,  i i )  a  

e x p e c t a t i v a  q u e  a  p r o d u ç ã o  mu n d i a l  s e j a  ma i o r  d o  q u e  a  d o  u l t i m o  

a n o  d e v i d o  a  s a f r a s  me l h o r e s  n o s  p a í s e s  a s i á t i c o s  e  n o  B r a s i l  e  i i i )  

a  q u e d a  d a s  i mp o r t a ç õ e s  r u s s a s ,  a t é  e n t ã o  g r a n d e  c o mpr a d o r  d e  

a ç ú c a r .  

 A s s i m,  e m n o v e m b r o  d e  2 0 0 6  o  p r e ç o  mé d i o  d o  S u g a r  1 1  f o i  

d e  U S $  1 2 , 5  c e n t a v o s / l i b r a ,  r e p r e se n t a n d o  u ma  q u e d a  d e  3 9 %  e m  

r e l a ç ã o  à  má x i ma  d e  U S $  2 0 , 4 6  a t i n g i d a  e m f e v e r e i r o / 2 0 0 6 .  

D a  me s ma  ma n e i r a ,  o  p r e ç o  d o  á l c o o l  t a m b é m  a p r e s e n t o u  

q u e d a .  D e s d e  o  mê s  d e  ma r ç o ,  q u a n d o  h o u v e  i n i c i o  a  c o l h e i t a  

a n t e c i p a d a  d a  n o v a  s a f r a ,  o  á l co o l  a n i d r o  n e g o c i a d o  n a  B M F  c a i u  

ma i s  d e  3 5 % .  A d i c i o n a l me n t e ,  c a be  sa l i e n t a r  que  o  r e c é m a p r o v a d o  

a u me n t o  d a  mi s t u r a  d o  e t a n o l  n a  g a s o l i n a  d e  2 0 %  p a r a  2 3 %  n ã o  

deve  s e r  su f i c i en t e  pa r a  uma  fo r t e  a l t a  n o s  p r e ç o s ,  u ma  v e z  q u e  

e s s e  p e r c e n t u a l  e s t á  a p e n a s  v o l t a n d o  a  s e  a p r o x i ma r  d o  p a t a ma r  d e  

25% v igen t e  no  i n i c io  do  ano .   

 E m c o n c l u s ã o ,  p a r e c e  c l a r o  q u e  a s  c o t a ç õ e s  d o  a ç ú c a r  e  do  

e t a n o l  d e v e m c o n t i n u a r  p r e s s i o nadas  no  cu r to  p r azo ,  ma s  de ve  

h a v e r  a l gu ma  r e c u p e r a ç ã o  e m  r e l a ç ã o  a o s  b a i x o s  n í v e i s  a t u a i s  c o m  

a  e n t r a d a  d a  e n t r e s a f r a  n o  d e c o r r e r  d e  o u t u b r o .  E m s u ma ,  e s s e s  
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f a t o r e s  p o n t u a i s  n ã o  d e v e m  i mp a c t a r  o s  f undame n tos  j á  de sc r i t o s  

d o  s e t o r  n o  l o n g o  p r a z o  ( e s t i mu l o  a o  u s o  d e  c o mb u s t í v e i s  

r enováve i s ,  aume n to  da  deman d a  d o  a ç ú c a r  e m p a í s e s  

d e s e n v o l v i d o s  e  q u e d a  d a  o f e r t a  d e  a ç ú c a r  n a  E u r o p a ) .  
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CAPITULO VI – COSAN 

V I . 1  -  A s p e c t o s  G e r a i s  

A  C o s a n  f o i  f u n d a d a  e m 1 9 3 6 ,  q u a n d o  a  p r i me i r a  u s i n a  f o i  

c o n s t r u í da  p e l a  f a mí l i a  O m e t t o  n a  C i d a d e  d e  P i r a c i c a ba  n o  E s t a d o  

de  São  Pa u lo ,  l oca l  da  s ede  da  Com p a n h i a  a t é  h o j e .   C o m ma i s  d e  

2 0  mi l  f u n c i o n á r i o s  e  c o n t r o l a d a  pe lo  S r .  Rubens  Ome t to ,  p roduz  

a ç ú c a r  e  á l c o o l .   

M a i o r  p r o d u t o r a  d e  a ç ú c a r  e  á l c oo l  no  Bra s i l ,  é  a  t e r ce i r a  

p rodu to r a  mund ia l  de  açúca r .  Se  t oda  sua  p rodução  de  cana  fo s s e  

d i r e c i o n a d a  p a r a  a  p r o d u ç ã o  d e  a ç ú c a r ,  s e r i a  a  s e g u n d a  mun d i a l ,  

a t r á s  a p e n a s  d a  S u e d z u c k e r .  

Maiores Produtores Mundiais de Açúcar - MM de toneladas
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Fonte: Relatório Credit Suisse / Fev/2006  

O  g r u p o  é  c o mp o s t o  p o r  de z e s s e t e  u s i n a s ,  dua s  r e f i na r i a s  e  

d o i s  t e r mi n a i s  p o r t u á r i o s ,  t o d o s  n o  e s t a d o  d e  S ã o  P a u l o ,  s e n d o  a  

ú n i c a  e m p r e s a  b r a s i l e i r a  e n t r e  o s  1 0  ma i o r e s  a to r e s  g loba i s  do  

s e t o r  s u c r o a l c o o l e i r o .   

N a  s a f r a  2 0 0 5 / 0 6 ,  p r o d u z i u  3  mi l h õ es  d e  t o n e l a d a s  d e  a ç ú c a r  e  

1 , 2  b i l h õ e s  d e  l i t r o s  d e  á l c o o l .  S e g u n d o  a  U N I C A ,  p o s s u i  u ma  

p a r t i c i p a ç ã o  n o  m e r c a d o  ( e m c a p a c i d a d e  d e  m o a g e m)  d e  9 , 4 %  n o  
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B r a s i l ,  qua s e  q u a t r o  v e z e s  ma i s  q u e  o  s e g u n do  c o l o c a do  n u m s e t o r  

a i n d a  a l t a me n t e  f r a g me n t a d o .   

 

F o n t e :  C o s a n ,  A p r e s e n t a ção  APIMEC –  Agos to /2006  

A  p a r t i r  d a  me t a d e  d a  d éc a d a  d e  1 9 8 0 ,  a  C o s a n  c o me ç a  a  

e x p a n d i r  s u a s  o p e r a ç õ e s  c o m a  a q u i s i ç ã o  d e  d i v e r s a s  u s i n a s  n o  

E s t a d o  d e  S ã o  P a u l o ,  a p r o v e i t a n d o  a  d e s r e g u l a me n t a ç ã o  d o  s e t o r  d e  

a ç ú c a r  n o  B r a s i l .  C o m  a  e n t r a da  n o  N o v o  M e r c a d o  d a  B o v e s p a ,  

con t i nuou  s eu  p roce s so  de  c r e s c i me n t o  v i a  a q u i s i ç ã o .   

A t u a l me n t e  é  a  t e r c e i r a  ma i o r  p r o d u t o r a  mu n d i a l  d e  a ç ú c a r  e  

s e g u n d a  ma i o r  p r o d u t o r a  d e  á l c o o l  do  mundo ,  p rodu to s  e s s e s  que  

r e p r e se n t a m a p r o x i ma d a m e n t e  6 0%  e  40%  d e  s u a  r e c e i t a  

r e s p e c t i v a me n t e  ( a n o  d e  2 0 0 5 ) .  A d e ma i s ,  g e r a  e n e r g i a  e l é t r i c a  

a t r a vé s  do  b a g a ç o  d a  c a n a - d e - a ç ú c a r  e  p o s s u i  p l a n o s  p a r a  a t i n g i r  

uma  capac idade  de  ge r ação  de  700MW no  mé d io  p r azo ,  quan t i dade  

s u f i c i e n t e  p a r a  s u p r i r  s e u  p r ó p r i o  c o n s u mo  e  a b a s t e c e r  u ma  c i d a d e  

d e  d o i s  m i l h õ e s  d e  h a b i t a n t e s  a p r o x i ma d a me n t e .   

G rande  expo r t ado ra  (72% da  r e c e i t a  e m 2 0 0 5 ) ,  p o s s u i  c o m o  

p r i n c i p a i s  p r e mi s s a s  d e  r e c e i t a  o  c âmb io ,  o  p r eço  do  á l coo l  e  do  

a ç ú c a r  e  a  q u a n t i d a d e  v e nd i d a .  A  p o t e n c i a l  u t i l i z a ç ã o  d o  á l c o o l  

c o mo  c o m b u s t í v e l  d e  f o r ma  ma i s  d i s s e mi n a d a  n o  mé d i o - l o n g o  

p r a z o  e  o  a u me n t o  r e c e n t e  d o s  p r e ço s  d o  p e t r ó l e o  t r a z  u ma  f o r t e  



46 

e s p e c u l a ç ã o  a o  r e d o r  d a s  p o t e n c i a l i d a d e s  f u t u r a s  do  á l c o o l .  A  

r e d u ç ã o  d o s  s u b s í d i o s  n a  E u r o p a  e  n o s  E U A ,  o  a u me n t o  d o  c o n s u m o  

d e  a ç ú c a r  p e r  c a p i t a  n o  mu n d o ,  a  c he ga d a  d a  t e r c e i r a  g e r a ç ã o  d e  

adoçan t e s  no  me rcado ,  o  aume n to  da s  p r e o c u p a ç õ e s  a m b i e n t a i s ,  a  

c o n s o l i d a ç ã o  d o  s e t o r  n o  B r a s i l ,  o s  c a r r o s  f l ex  e  a  dema nda  po r  

e n e r g i a  ge r a d a  t r a v é s  d a  b i o ma s s a  s ão  o s  p r i nc ipa i s  c a t a l i s ado re s  

d o  c r e s c i me n t o  d a  C o s a n  n o  f u t u r o .  

VI.2 – Estrutura Operacional 

 Atualmente a Companhia possui 16 usinas, 2 refinarias de açúcar e 2 terminais 

portuários localizados, todos localizados no estado de São Paulo. A Cosan apresenta a 

seguinte estrutura acionária. 

 

 

Fonte: Prospecto Definitivo IPO Cosan 

Confo r me  f l uxog rama  ac i ma ,  a s  ope rações  da  COSAN es t ão  

a s s i m s e g me n t a d a s :  
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•  Cosan :  ho ld ing  ope rac iona l  que  pos su i  7  u s ina s  e  uma  

r e f i n a r i a  n a  u s i n a  S ã o  F r a n c i s c o ;  

•  2 9 , 5 %  d a  C o mp a n h i a  e s t á  n o  N o v o  M e r c a d o  d a  B o v e s p a .  

•  F B A :  c o m p a n h i a  o p e r a c i o n a l ,  c o n t r o l a d a  i n t e g r a l me n t e  

p e l a  C O S A N ,  q u e  p o s s u i  4  u s i n a s  

•  U s i n a  D a  B a r r a :  c o mpa n h i a  o p e rac iona l ,  con t ro l ada  pe l a  

C O S A N ,  q u e  p o s s u i  2  u s i n a s  e  u m a  r e f i n a r i a  n a  u s i n a  D a  

B a r r a ;  

•  M u n d i a l  A ç ú c a r  e  Á l c o o l :  c o m p a n h i a  o p e r a c i o n a l ,  

c o n t r o l a d a  p e l a  C O S A N ,  q u e  p o s s u i  1  u s i n a .  A d q u i r i d a  e m 

D e z e mb r o  d e  2 0 0 5 .  

•  A ç u c a r e i r a  C o r o n a :  c o mp a n h ia  o p e r a c i o n a l ,  c o n t r o l a d a  

p e l a  C O S A N ,  q u e  p o s s u i  2  u s i n a s .  Ad q u i r i d a  e m J a n e i r o  d e  

2006 .  

•  Cosan  Ope rado ra  Po r tuá r i a :  c o mp a n h i a  o pe r a c i o n a l ,  

9 0 %  d a  C O S A N  e  1 0 %  d a  T a t e  &  L y l e ,  e m S a n t o s .  

R e s p o n s á v e l  p e l o  e mb a r q u e  e  p e l a  e x p o r t a ç ã o  d e  t o d o  o  

açúca r  b ru to  da  COSAN e  fo r n e c i me n t o  d e  s e r v i ç o s  

p o r t u á r i os  a  t e r c e i r o s .  

•  T e r mi n a l  d e  E x p o r t a ç ã o  d e  Á lcoo l  de  San to s  –  TEAS:  

t e r mi n a l  p o r t u á r i o  l o ca l i z a d o  em S a n t o s ,  c r i a do  p a r a  

c o n c e n t r a r  a s  e x p or t a ç õe s  de  á l c o o l  d a  C o s a n ,  q u e  p o s s u i  u m a  

p a r t i c i p a ç ã o  d e  3 2 %  e m s e u  c a p i t a l .  

A d i c i o n a l me n t e ,  a  C o s a n  D i s t r i b u d o r a  d e  C o mb u s t í v e i s  S A  é  

u ma  c o m p a n h i a  i n a t i v a  q u e  p o d e  a t u a r  n a  d i s t r i b u i ç ã o  d e  

c o mb u s t í v e i s  s e  e  q u a n d o  d e t e r mi na d o  p e l a  a d mi n i s t r a ç ã o  d a  

COSAN;  e  a  Cosan  B ioene rg i a  é  uma  e mpre s a  que  fo i  cons t i t u ída  

p a r a  e x p l o r a r  o  p o t e n c i a l  d e  c o - g e r a ç ã o  d e  e n e r g i a  d o  g r u p o .  

E m s u ma ,  R u b e n s  O me t t o  c o n t r o l a  a  C o s a n  a t r a v é s  d e  u ma  

p a r t i c i p a ç ã o  a c i o n á r i a  d e  5 8 , 4 % .  C a b e  s a l i e n t a r  q u e  n o  C o n s e l h o  

d e  A d mi n i s t r a ç ã o  d a  e mp r e s a ,  a t ua l me n t e  n ã o  h á  ne n h u m o u t r o  
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me m b r o  d a  f a mí l i a  c o n t r o l a d o r a ,  o  q u e  r e p r e s e n t a  u m a s p e c t o  

p o s i t i vo  p a r a  u ma  f a mí l i a  de  c o n t r o l e  f a mi l i a r .   

O  equ iva l en t e  a  ap rox ima dame n t e  3 0 %  d a  C o mp a n h i a  e s t á  n o  

N o v o  M e r c a d o  d a  B o v e s p a .  A  e n t r a d a  d a  C o s a n  n a  B o v e s p a  n o  f i n a l  

d e  2 0 0 5  s e  d e u  p o r  me i o  d e  u ma  o f e r t a  1 0 0 %  p r i má r i a  d e  p o u c o  

ma i s  d e  1 8 , 5  mi l h õ e s  d e  n o v a s  a ç õ e s .  D e s s a  ma n e i r a ,  t o d o s  o s  

a c ion i s t a s  f o r am d i l u ídos  na  me s ma  p r o p o r ç ã o ,  n ã o  h a v e n d o  

m u d a n ç a s  p r o p o r c i o n a i s  e n t r e  o s  a c ion i s t a s  da  empre sa .  

U m i mp o r t a n t e  a s p e c t o  d a  C o s a n  s ã o  s e u s  p a r c e i r o s  

e s t r a t é g i co s .  G r a n d e s  mu l t i na c i o n a i s  d o  s e t o r  p o s s u e m p a r t i c i p aç ã o  

r e l e va n t e  n a  C o s a n ,  f a v o r e c e n d o  o  g r a u  d e  p r o f i s s i on a l i z a ç ã o  d e  

s u a  a d mi n i s t r a ç ã o .  T e r e o s  e  S u c d e n  se  t o r n a r a m p a r c e i r a s  d a  C o sa n  

e m me a d o s  d e  2 0 0 0 .  H o j e  d e t ê m r e spec t i vamen te  6 ,3% e  1 ,7% da  

e mp r e s a .  E m 2 0 0 5 ,  o  g r u p o  K u o k  t a m bé m s e  a s s o c i a  à  C o mpa n h i a ,  

c o m u m a  p a r t i c i p a ç ã o  d e  p o u c o  ma i s  d e  4 % .  

C o n s o l i d a ç ã o  d a  i n d ú s t r i a  d e  a ç ú c a r  e  e t a n o l  n o  B r a s i l  

 A  Cosan ,  como  p rova  s eu  h i s t ó r i co  de  16  aqu i s i ções  nos  

ú l t i mo s  2 0  a n o s ,  a l c a n ç o u  o  me l h o r  p o s i c i o na me n t o  n o  p a í s  p a r a  

c o n s o l i d a r  a  i n d ú s t r i a  s u c r o a l c o o le i r a .  S o ma d a s  a  e s s a s  u n i d a d e s ,  a  

e mp r e s a  c o n t r o l a  t a mb é m  d u a s  r e f i n a r i a s  d e  a ç ú c a r  e  d o i s  t e r mi n a i s  

p o r t u á r i os .   
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Fonte: Apresentação Associação dos Profissionais do Mercado de Capitais 

(APIMEC)/Cosan – Julho/2006 

C o m s u a  ma i s  r e c e n t e  a q u i s i ç ã o ,  a  U s i na  B o m R e t i r o ,  a  

c a p a c i d a d e  d e  mo a g e m d e  c a n a -d e - a ç ú c a r  p a s s o u  d e  3 9 , 7  mi l h õ e s  

d e  t o n e l a d a s / a n o ,  r e p r e s e n t a n d o  u m a u me n t o  d e  ma i s  d e  3 5 %  d e s d e  

a  c a p t a ç ã o  d a  e mp r e s a  n a  Bo v e s p a .  

Histórico de Aquisições do Grupo Cosan 
Capacidade de Moagem (MM de ton)
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Fonte: Site Cosan / Seção Relação com Investidores 

 A maior conseqüência, no setor, do aumento da demanda mundial pelo álcool 

nos próximos anos provavelmente será a consolidação da indústria nacional em, no 

máximo, cinco grandes competidores. Os principais fatores que apontam na direção 
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dessa consolidação são i) a indústria de usinas altamente fragmentadas no país, ii) o 

grande número de usinas pouco eficientes sob administração familiar e iii) a entrada no 

país de grandes grupos multinacionais, com as alemãs Nordzucker e Sudzucker e a 

americana Cargill.  

Safra 2005/06 Cosan Vale do 
Rosário Biagi São 

Martinho
Carlos 
Lyra

Santa 
Elisa Zillo

Tércio 
Wander- 

ley

Oscar 
Figuei- 

redo

Zé 
Pessoa

Santa 
Tere- 
zinha

Moagem Total (MM tons) 36,1 10,8 9,9 9,7 9,5 8,2 7,9 7,6 7,6 7,2 7
Participação (Moagem) 9,4% 2,8% 2,6% 2,5% 2,4% 2,2% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,4%
Número de Usinas 17 3 4 2 5 2 3 4 3 6 4
Açúcar (000's tons) 3.080 762 499 597 980 533 490 616 720 345 720
Álcool (MM litros) 1.194 429 523 440 196 373 379 250 184 343 140

Fonte: UNICA 

 A tabela acima mostra que o setor permanece ainda altamente fragmentado, o 

que representa uma excelente oportunidade para a Cosan atuar como um dos principais 

agentes consolidadores da indústria. As onze maiores competidoras atingem apenas 

30,9% da capacidade total de moagem. Ainda não há um segundo lugar competitivo, 

principalmente no que se refere ao número de usinas, onde a Cosan possui mais usinas 

que os cinco próximos colocados juntos. Cabe destacar que a tabela acima não leva em 

conta aquisições no decorrer de 2006, o que aumentaria ainda mais a participação da 

Cosan com a consolidação da Usina de Bonfim Tamoio e Bom Retiro. 

 

 Nesse contexto de consolidação, a Cosan será altamente beneficiada, na medida 

em que quase 50% da capacidade total de produção do país se localiza no Estado de São 

Paulo, facilitando potenciais sinergias e ganhos de escala. Ademais, pelo histórico 

passado da empresa, seus administradores possuem ampla experiência em processos de 

aquisição. O fato de ser a única empresa do setor negociada em bolsa pode também 

facilitar, no sentido em que pode usar suas próprias ações como moeda de troca, 

evitando o uso de caixa e/ou o aumento de sua alavancagem.  

Dessa forma, no curto prazo, existe espaço suficiente para que grandes grupos, 

juntamente com a Cosan, possam consolidar o fragmentado mercado sucroalcooleiro 

nacional via aquisições. A sinalização da própria empresa, nas reuniões com 

investidores que realiza trimestralmente através da APIMEC7 é de que novas aquisições 

                                                 
7 Associação dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais. 



51 

serão feitas em um intervalo entre U$30 a U$40 por tonelada de capacidade de moagem 

de cana. No médio prazo, com o melhor posicionamento dos grandes grupos no setor, a 

competição por maiores fatias de mercado poderá ficar mais acirrada, elevando a 

disputa pelas usinas remanescentes, o que pode vir a afetar a estratégia de aquisições da 

Cosan. 

 

VI.3 – Custos de Produção 

D e v i d o  a o  u s o  d a  c a n a - de - a ç ú c a r  c o mo  ma t é r i a  p r i ma  e  a s  

c o n d i ç õ e s  c l i má t i c a s ,  o s  c u s t o s  d e  p rodução  no  Bra s i l  s ão  ba s t an t e  

c o mpe t i t i v o s .  N o  p a í s ,  a  r e g i ã o  C e n t r o - Su l ,  p r i nc i p a l me n t e  o  

E s t a d o  d e  S ã o  Pa u l o ,  a p r e s e n t a - s e  c o mo  u ma  d a s  ma i o r e s  e  

me lho re s  r eg iõe s  pa r a  p rodução  de  cana -de -açúca r  no  mu ndo ,  

dev ido  à s  cond i ções  c l imá t i c a s ,  à  qua l i dade  do  so lo  e  à  a l t a  

p r o d u t i v i d a d e  p r o v e n i e n t e  d a  t e c no l o g i a  i mp l e me n t a d a  n o  p r o c e s s o  

p r o d u t i v o .  

E m mé d i a ,  a  C o s a n  c o n s e g u e  c or t a r  u ma  me s ma  m u d a  d e  c a n a -

d e - a ç ú c a r  6 / 7  v e z e s ,  p a t a ma r  5 0 %  a c i ma  d a  mé d i a  n a c i o na l .  

Custo de Produção de Açúcar (US$ centavos / libra) 
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Fonte: USDA  e Relatórios das Consultorias: LMC International, F.O. Licht  e 

Glencore 

 U ma  d a s  p r i n c i p a i s  r a z õ e s  p e l o s  ba ixos  cus to s  de  p rodução  da  

C o s a n  é  o  i n v e s t i me n t o  e m n o v a s  t e c n o l o g i a s  c o m o  o b j e t i v o  d e  

a u me n t a r  a  p r o d u t i v i d a d e .  
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 E m 2 0 0 2  a  C o s a n  f o i  u ma  d as  p ione i r a s  na  adoção  da  

t e c n o l o g i a  d e  g e o - p r o c e s s a me n to ,  q u e  p e r mi t e  a  u t i l i z a ç ã o  d e  

i ma g e n s  d e  s a t é l i t e  p a r a  o  m o n i t o r a me n t o  d a  l a v o u r a ,  p e r mi t i n d o  

u ma  r e d u ç ã o  s u b s t a n c i a l  d o s  c u s t o s  d e  t r a t a me n t o  d a  c a n a .  

C o n t r o l e s  b i o l ó g i c o s  d e  p r a g a s  na s  l a v o ur a s  e  pa r c e r i a s  c o m 

i n s t i t u t o s  t e c n o l ó g i c o s  p a r a  o  d e s e n v o l v i me n t o  d e  v a r i e d a d e s  d e  

c a n a  q u e  me l h o r  s e  a d a p t e m  a o  s o l o  d e  c a da  r e g i ã o  d o  E s t a do  d e  

S ã o  P a u l o  s ã o  o u t r o s  e x e m p l o s  d e  a v a n ç o s  d a  C o mp a n h i a .   

Total de Tonelada de Cana de Açúcar por Hectare

71

83 80
84 86

69
77 78

82 84

2,9% 2,6% 2,4% 2,4%

7,8%

50

60

70

80

90

2001 2002 2003 2004 2005
0%

2%

4%

6%

8%

Cosan Brasil Diferença

Kg de açúcar por tonelada de cana processada

134 140 143 145 139138 138 141 141 137

-2,90%

1,45% 1,42%
2,84%

1,46%

50
70
90

110
130
150

2001 2002 2003 2004 2005
-5%
-3%
-1%
1%
3%
5%
7%

Cosan Brasil (Centro-Sul) Diferença

 

F o n t e :  I n s t i t u t o  d e  D e s e n v o l v i me n t o  A g r o i n d u s t r i a l  ( I de a )  e  C o sa n  

 Es se  ap r imora me n to  ga r a n t e  a  C o s a n  e f i c i ê n c i a  e  

p r o d u t i v i d a d e  r e l e v a n t e  e m c o mpa ra ç ã o  c o m a  mé d i a  n a c i o n a l ,  q u e  

a t i n g e  u m m a i o r  p a t a ma r  n o  t o t a l  d e  c a n a  p r o d u z i d o  p o r  h e c t a r e  e  

n o  t o t a l  d e  a ç ú c a r  o b t i d o  p o r  t o n e l a d a  d e  c a n a  p r o c e s s a d a ,  

c h e g a n d o  a  u m d i f e r e n c i a l  d e  2 , 4 %  e  1 , 5 %  r e s p e c t i v a me n t e  n o  a n o  

d e  2 0 0 5 .  A p e s a r  d a  d i f e r e n ç a  a p a re n t e me n t e  p e q u e n a ,  a  a c u mul a ç ã o  

d e s s e s  v a l o r e s  e m  u m p e r í o d o  d e  c inco  anos  aca r r e t a r i a  e m 

d i f e r e n c i a i s  d e  1 2 , 5 %  e  7 , 5 % .  

O u t r o  d e s t a q u e  i m p o r t a n t e  é  o  r a io  mé d io  de  25  km dos  

c a n a v i a i s  ( p r ó p r i o s  e  d e  t e r c e i r os )  p a r a  a s  u s i n a s  d a  C o s a n ,  

g e r a n d o  va n t a g e n s  l o g í s t i c a s  e m r e l a ç ã o  a o s  d e ma i s  p r o d u t o r e s .  

A  d i v e r s i f i c a ç ã o  no  f o r n e c i me n t o  d e  c a n a  é  o u t r a  v a n t a g e m 

c o mpe t i t i v a  d a  Cos a n .  A l é m d e  t e r r a s  p ró p r i a s ,  a  c o mpa n h i a  

a r r e n da  c e r c a  d e  8 0 %  d a s  t e r r a s  c u l t i va d a s  p o r  me i o  d e  

a p r o x i ma d a me n t e  mi l  c o n t r a t o s  c o m p r a z o  mé d i o  d e  s e i s  a n o s .  A  
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e mp r e s a  t a mb é m c o mp r a  c a n a  d e  a ç ú c a r  d i r e t a me n t e  d e  ma i s  d e  

4 . 5 0 0  p r o d u t o r e s  i n d e p e n d e n t e s .  A  c a n a  c u l t i v a d a  p o r  t e r c e i r o s  e s t á  

s u j e i t a  a o s  me s m o s  p r o c e s s o s  d e  qua l i dade  da  cana  p róp r i a .  Do  

t o t a l  d e  c a n a  f o r n e c i d o  p o r  t e r ce i ro s  c e r ca  de  80% es t ão  sob  

c o n t r a t o s  d e  mé d i o  o u  l o n g o  p r a z o ,  5 %  s ã o  c o mp r a d o s  à  v i s t a  e  

1 5 %  s ã o  a d q u i r i do s  d e  f o r n e c e d o r e s  t r a d i c i o n a i s  c om o s  q u a i s  a  

e mp r e s a  p o s s u i  r e l a c i o n a me n t o  d e  l o n g o  p r a z o  e mb o r a  s e m  

c o n t r a t o .  N a  s a f r a  d e  2 0 0 4 / 20 0 5  a  p a r t i c i p a ç ã o  d e  t e r c e i r o s  n o  t o t a l  

d e  c a n a  p r o c e s s a d a  p e l a  C o s a n  f o i  d e  3 9 % .  

O u t r a  q u e s t ã o  i m p o r t a n t e  é  a  i m p o r t â n c i a  d o s  t e r mi n a i s  

p o r t u á r i o s  d a  C o s a n .  E m 1 9 9 6 ,  a  e m p r e s a  o b t e v e ,  d o  g o v e r n o ,  a  

c o n c e s s ã o  p a r a  c o n s t r u i r ,  d e s e n v o l v e r  e  o p e r a r  u m t e r mi n a l  

po r tuá r i o  de  açúca r  no  Po r to  de  San t o s .  E s s e  n e g ó c i o  é  a t u a l me n t e  

o p e r a d o  p e l a  C o s a n  P o r t u á r i a ,  u ma  s u b s i d i á r i a  d a  c o m p a n h i a ,  e m 

a s s o c i a ç ã o  c o m o u t r a s  mu l t i n a c i o na i s ,  como  a  Ca rg i l l  e  a  Ta t e  &  

L y t e .  D e s d e  e n t ã o ,  f o r a m i n v e s t i d o s  3 0  mi l h õ e s  d e  d ó l a r e s  e  u m  

t e r mi n a l  a d i c i o n a l  j á  f o i  c o n s t r u í d o .  

 

T e r mi n a l  C o s a n  e m  S a n t o s - SP :  B a r r e i r a  d e  e n t r a d a  p a r a  

c o mpe t i d o r e s .  

Fon t e :  www.Cosa n . com.b r  

P o s s u i r  s e u s  p r ó p r i o s  t e r mi n a i s  po r tuá r i o s  é  uma  va n t agem 

i me n s u r á v e l  p a r a  a  C o s a n ,  g a r a n t i d o  a  e mp r e s a  u m e n o r me  g a n h o  

d e  p r o d u t i v i d a d e  n a  e x p o r t a ç ã o .   
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Total Embarcado em 2005 - 4.149 bilhões de toneladas

Volume  Embarcado nos 
Terminais Portuários Cosan - 2005

 Soja de
Terceiros- 17%

 Açúcar de
Terceiros- 50%

- Açúcar Cosan
33%

 

F o n t e :  S i t e  C o s a n  –  S e ç ã o  R e l a ç ã o  c o m I n v e s t i d o r e s  

A l é m d e  r e p r e s e n t a r  u ma  e n o r me  b a r r e i r a  d e  e n t r a d a  p a r a  

c o mpe t i d o r e s  q u e  d e s e j a m  e x p o r t a r  ( o  q u e  a u me n t a  o  p o d e r  d e  

b a r g a n h a  d a  e mp r e s a  c o m o s  p e q u e n o s  p r o d u t o r e s ) ,  o s  t e r mi n a i s  

g e r a m t a m b é m u m a  f o n t e  d e  r e c e i t a  a d i c i o n a l  p a r a  a  e mp r e s a ,  n o  

s en t i do  em que  apenas  um t e r ço  do  vo l u me  t o t a l  d e  a ç úc a r  e n v i ad o  

a n u a l me n t e  a  p a r t i r  d e  s e u s  t e r mi n a i s  p o r t u á r i o s  pe r t e nc e m  d a  

c o mpa n h i a .  A d e ma i s ,  n ã o  s e r ã o  n e c e ss á r i o s  g a s t o s  c o m  

i n v e s t i me n t o s  a d i c i o n a i s  n o s  t e r mi n a i s ,  j á  q u e  u m a u me n t o  d o  

v o l u me  e x p o r t a d o  p e l a  C o s a n  l e v a r i a  a p e n a s  a  d i mi n u i ç ã o  d a  

c a p a c i dad e  c o me r c i a l i z a d a  p a r a  t e r c e i r o s .  

VI.4 – Receita 

 O  e x e r c í c i o  s o c i a l  d a  C o s a n  c o me ç a  n o  d i a  1 º  d e  m a i o r  e  

t e r mi n a  n o  d i a  3 0  d e  a b r i ,  d e  a c o r d o  c o m o  c i c l o  d a  c o l h e i t a  d a  

c a n a - d e - a ç ú c a r  n a  r e g i ã o  C e n t r o - Su l .  O s  t r i me s t r e s  s ã o  d i v i d i d o s  

d a  s e g u i n t e  f o r ma :  

 P r i me i r o  T r i me s t r e :  d e  0 1 / 0 5  a  3 1 / 0 7  

 S e g u n d o  T r i me s t r e :  d e  0 1 / 0 8  a  3 1 / 1 0  

 T e r c e i r o  T r i me s t r e :  d e  0 1 / 1 1  a  3 1 / 0 1  

 Q u a r t o  T r i me s t r e :  d e  0 1 / 0 2  a  3 0 / 0 4  
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S a z o n a l m e n t e ,  o s  e s t o q u e s  s ã o  ma i o r e s  n o  m ê s  d e  d e z e mb r o  

( t e r c e i r o  t r i me s t r e )  p a r a  c ob r i r  a s  ven d a s  n a  e n t r e s sa f r a ,  d e  j a ne i r o  

a  a b r i l .  

No  ano  f i s ca l  de  2006 ,  que  va i  d e  ma i o / 2 0 0 5  a t é  a b r i l / 2 0 0 6 ,  a  

C o s a n  a p r e s e n t o u  u ma  r e c e i t a  b r u t a  de  R $  2 , 4 7  b i l h õ e s  d e  r e a i s ,  u m  

a u me n t o  d e  ma i s  d e  3 0 %  e m  r e l a ç ã o  a o s  R $ 1 , 9 0  b i l h õ e s  d e  2 0 0 5 .  

O  açúca r  r e sponde  po r  60% de  sua  r e c e i t a .  O  e t a n o l ,  3 5 % .  O s  

5 %  r e ma n e s c e n t e s  p r o v ê m d e  o u t r a s  r e c e i t a s ,  c o mo  o  u s o  d e  s e u  

t e r mi n a l  p o r t u á r i o  p o r  t e r c e i r o s  e  d e  p r o d u t o s  d e  v a r e j o s  

c o me r c i a l i z a d o s  pe l a  ma r c a  D a  B a r r a  ( a c h oc o l a t a d o s ,  a ç ú c a r  e m  

s a c h ê s  e  r e f r e s c o s ) .  

Receita com Vendas de Açúcar - 2006

 Mercado
Interno

20%
 Mercado
Externo

80%

Receita com Vendas de Álcool - 2006

 Mercado
Interno

83%

 Mercado
Externo

17%

 

Fonte: Relatório Trimestral Cosan 4T06 

Receita Total - 2006

 Mercado
Interno

45% Mercado
Externo

55%

 

Fonte: Relatório Trimestral Cosan 4T06 

C o mo  v e m o s  n o s  g r á f i c o s  a c i ma ,  a  ma i o r  p a r t e  d a  p r o d u ç ã o  d e  

a ç ú c a r  ( 8 0 %  o u  R $  1 , 2  b i l h õ e s )  f o i  d e s t i n a d a  a o  me r c a d o  e x t e r n o  

no  ano  de  2006 ,  ma n t endo  a  Cosan  como  ma io r  expo r t ado ra  
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m u n d i a l  d e  a ç ú c a r .  C o mo  o s  n ú m e r o s  d e mo n s t r a m,  o  f o c o  d a  

e mp r e s a  a i n d a  é  a  e x p o r t a ç ã o  d e  a ç ú c a r .  

E m r e l a ç ã o  a o  á l c o o l ,  a  s i t u a ç ã o  s e  i n v e r t e :  a p e n a s  1 7%  ( o u  R $  

1 5 0  mi l h õ e s )  f o r a m e x p o r t a d o s .  O  e t a n o l  p e r ma n e c e  a i n d a  mu i t o  

concen t r ado  no  me rcado  i n t e rno  dev ido  ao  f a to  da  mi s tu r a  

o b r i g a t ó r i a  d e  e t a n o l  n a  g a s o l i na  n o  B r a s i l  r e p r e s e n t a r  u ma  

d e ma n d a  e s t á v e l ,  e m p a t a ma r e s  e l e v a d o s ,  v a r i a n d o  e n t r e  2 0 %  e  

2 5 %  n o s  ú l t i mo s  a n o s .  

 

Fonte: Relatório Trimestral Cosan 4T06 (www.cosan.com.br) 

N o  c o n s o l i d a d o ,  a s  e x p o r t a ç õ e s  r e p r e s e n t a r a m 5 5 %  d a  r e c e i t a  

t o t a l  d a  C o s a n  n o  a n o  d e  2 0 0 6 ,  c o n t r a  6 2 %  e m  2 0 0 5 .  N o  f u t u r o ,  

e s s a  d i f e r e n ç a  p o d e  d i mi n u i r  a i n da  ma i s  ( o  que  s e r á  l evado  e m 

c o n t a  n a  a n á l i s e  d a  e mp r e s a ) ,  c o m o  d e s e n v o l v i me n t o  d e  u m 

me r c a d o  d e  e x p o r t a ç ã o  de  á l c o o l  c o n s i s t e n t e ,  i mp u l s i o n a d o  pe l o  

a u me n t o  d a  mi s t u r a  e  d a  p r o d u ç ã o  d e  c a r r o s  f l e x  e m o u t r o s  p a í s e s .  

R e c e i t a - A ç ú c a r  

 A  e x p o r t a ç ã o  d e  a ç ú c a r  r e p r e s e n t a  a  me t a d e  d a  r e c e i t a  t o t a l  

d a  C o s a n  e  p e r ma n e c e  o  p r i n c i p a l  f o c o  d a  e mp r e s a .  D o  a ç ú c a r  

p r o d u z i d o  p e l a  e mp r e s a ,  8 0 %  é  e x p o r t a d o  e  2 0 %  f i c a  n o  p a í s .  



57 

Receita Operacional Líquida  - Açúcar
R$ milhões

215 206 203 294

701 836 985
1.196

2003 2004 2005 2006

Mercado Interno Mercado Externo

 

Fonte: Relatório Trimestral Cosan 4T06 (www.cosan.com.br) 

D e  2 0 0 3  a  2 0 0 6 ,  o  a ç ú c a r  e x p o r t a d o  c r e s c e u  c e r c a  d e  7 0 %  ,  

a p r e s e n t a n d o  u m c r e s c i me n t o  mé d i o  c o mp o s t o  d e  2 0 %  a o  a n o .  J á  o  

a ç ú c a r  de s t i na d o  a o  me r c a d o  d o mé s t i c o  c r e s c e u  a p e n a s  3 7 %  n o  

me s mo  pe r íodo ,  sob re tudo  dev ido  ao  ano  de  2006 ,  quando  a  

e mp r e s a  c o mp r o u  o  g r u p o  D e s t i v a l e  ( D e s t i l a r i a  d o  V a l e  d o  T i e t ê ) .  

D e s s a  ma n e i r a ,  o  p e r c e n t u a l  d e  a ç ú c a r  e x p o r t a d o ,  q u e  e r a  d e  

7 7 %  e m 2 0 0 3 ,  a t i n g i u  8 0 %  n o  a n o  d e  2 0 0 6 .  

 

E m r e l a ç ã o  a o  m e r c a d o  l o c a l ,  a s  v e n d a s  d e  a ç ú c a r  e s t ã o  

c o n c e n t r a d a s  n o  a ç ú c a r  r e f i n a d o  ( a t r a v é s  d a  ma r c a  D a  B a r r a ) ,  q u e  

r e sponde  po r  75% das  vendas .  

R e c e i t a -Á l c o o l  

A  i mp o r t â n c i a  d o  á l c o o l  n a  r e c e i t a  t o t a l  d a  C o s a n  c r e s c e u  d e  

2 8 , 5 %  e m  2 0 0 3  p a r a  3 4 , 6 %  e m  2 0 0 6 ,  u m  a u me n t o  d e  6  p o n t o s  

p e r c e n t u a i s .   
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Receita Operacional Líquida - Álcool
R$ milhões

331 364 389
70871 79

177

150

2003 2004 2005 2006

Mercado Interno Mercado Externo  

Fonte: Relatório Trimestral Cosan 4T06 (www.cosan.com.br) 

N o  me s m o  p e r í o d o ,  n ã o  h o u v e  g r a n d e s  v a r i a ç õ e s  n o  p e r c e n t u a l  

de s t i nado  ao  me rcado  domés t i co ,  que  s e mpr e  f l u t u a  a o  r e d o r  d e  

8 2 % ,  g r a ç a s  a o  a l t o  p a t a ma r  d e  mi s t u r a  o b r i g a t ó r i a  n o  p a í s .  

A  e x c e ç ã o  f o i  o  a n o  d e  2 0 0 5 ,  q u a n d o  o  p a t a ma r  f i c o u  e m  6 9 %  

d e v i d o  a  u m a u me n t o  d a s  e x p o r t a ç õ e s  deco r r en t e  de  fo r t e s  p r eços  

n o  me r c a d o  e x t e r n o .  O  q u e  l e v o u ,  i n c l u s i v e ,  a  u ma  c r i s e  d e  

a b a s t e c i me n t o  n o  p a í s ,  l e v a n d o  o  g o v e r n o  a  d i mi n u i r ,  n a  é p o c a ,  o  

pe r cen tua l  de  e t ano l  na  g a s o l i n a  d e  2 5 %  p a r a  2 0 % .  

 

O e t ano l  do  t i po  an id ro ,  que  é  u sado  na  mi s tu r a  com a  

g a s o l i n a ,  r e p r e s e n t a  a p r o x i ma d a men t e  5 5 %  d a s  r e c e i t a s  d e  á l c o o l  

da  Cosan .  O  e t ano l  h id r a t ado ,  que  é  u sado  nos  ca r ro s  f l ex  e  na  

i n d ú s t r i a ,  a p a r e c e  e m s e g u n d o  l u g a r .  N o  l o n g o  p r a z o ,  o  e t a n o l  

h i d r a t a d o ,  q u e  r e p r e s e n t a  a p e n a s  15 %  d a  r e c e i t a  d e  á l c o o l s  d a  

C o s a n ,  d e v e  g a n h a r  u ma  ma i o r  p a r t i c i p a ç ã o  c o m o  a u me n t o  d e  

c a r r o s  f l e x  e m c i r c u l a ç ã o .  

R e c e i t a  –  E n e r g i a  E l é t r i c a  
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U m t e r c e i r o  p o t e nc i a l  d e  r e c e i t a  p a r a  a  C o s a n ,  a l é m d o  a ç ú c a r  

e  d o  á l c oo l ,  é  a  g e r a ç ã o  d e  e n e r g i a  e l é t r i c a .  

 

B a g a ç o  d a  C a n a :  e n e r g i a  l i m p a  

F o n t e :  B a n c o  d e  I ma g e n s  P e t r o b r a s  

A  c a n a - de - a ç ú c a r  é  c o mp o s t a  d e  s uc o  ( 1 / 3 )  e  b a g a ç o  ( 2 / 3 ) .  

C o m o  s uc o ,  s e  p r o d u z  a ç ú c a r  e  á l c o o l .   G r a ç a s  à  e v o l uç ã o  

t e c n o l ó g i c a ,  o  b a g a ç o  g a n h o u  u m n o v o  u s o :  a  g e r a ç ã o  d e  e n e r g i a  

e l é t r i c a .   

A p ó s  a  c o l e t a  d o  u s o ,  o  b a ga ç o  é  d e s p e j a d o  e  e m s e g u i d a ,  

q u e i ma d o ,  p r o d u z i n d o  o  v a p o r  q ue  p o d e  s e r  t r a n s f o r ma d o  e m 

e n e r g i a  e l é t r i c a .  

T o d a s  a s  u s i n a s  d a  C o s a n  s ã o  a u t o - s u f i c i e n t e s  d u r a n t e  a  s a f r a  

( ma i o  a  n o v e mbr o ) ,  o  q u e  é  u m i mp o r t a n t e  d i f e r e n c i a l  c o mp e t i t i vo ,  

p o i s  a  e m p r e s a  n ã o  d e p e n d e  d o  f o r ne c i me n t o  d e  e ne r g i a  e l é t r i c a  

d a s  d i s t r i b u i d o r a s  e  n ã o  c o r r e  r i s co  de  r ac ioname n to .  

J á  e m 2 0 0 1 ,  a  C o s a n  i mp l e me n t o u ,  e m u ma  d a s  c a l d e i r a s  d a  

U s i n a  d a  S e r r a ,  u m p e q u e n o  p r o je to  p i l o to ,  que  pos s ib i l i t ou  a  

g e r a ç ã o  de  e x c e de n t e  d e  e ne r g i a  que  pa s sou  a  s e r  comerc i a l i z ados  

c o m  a  C o m p a n h i a  P a u l i s t a  d e  F o r ç a  e  L u z  ( C P F L )  e m c o n t r a t o  d e  

d e z  a n o s .  
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T u d o  i n d i c a  q u e  a  C o s a n  i r á  i n v e s t i r  c a d a  v e z  ma i s  n e s s e  

s e g me n t o :  e m 2 0 0 5 ,  n o  l e i l ã o  d e  e n e r g i a  n o v a ,  a  e mp r e s a  j á  v e n d e u  

2 1 7 , 5 6 0  M Wh / a n o  a  p a r t i r  d e  2 0 1 0 ,  d u r a n t e  u m  p e r í o d o  d e  1 5  a n o s .  

C o m u m  p r e ç o  mé d i o  d e  R $ 1 6 1 , 1 0 / M w h ,  a  r e c e i t a  s e r á  d e  R $ 4 3 , 7  

mi l h õ e s .  

H o j e ,  a  e mp r e s a  p o s s u i  c a p a c i d a d e  i n s t a l a d a  d e  

a p r o x i ma d a me n t e  1 0 0  M W.   A  C o s a n  d i z ,  e m  s e u s  r e l a t ó r i o s ,  q u e  

s u a  c a p a c i d a d e  p o t e n c i a l  p o d e  c h e g a r  a  7 0 0  M W,  d a s  q u a i s  5 5 0  

M W p o d e r i a m s e r  d e s t i n a d a s  à  v e n d a .  P a r a  i s t o ,  a  e m p r e s a  d e v e  

i n v e s t i r  c e r c a  d e  R$  1 . 4 0 0  mi l h õ e s  na  cons t rução  da s  u s ina s .  Es sa  

e n e r g i a  s e r i a  s u f i c i e n t e  pa r a  a b a s t e c e r  d u r a n t e  u m a n o  u ma  c i d a d e  

d e  d o i s  a  t r ê s  mi l h õ e s  d e  h a b i t a n t e s .   

H o j e ,  d a d o  o  p r e ç o  d o  M W h ,  n ã o  é  a t r a t i v o  f a z e r  g r a n d e s  

i n v e s t i me n t o s  n e s t e  n e g ó c i o ,  ma s  p o d e  s e r  u ma  o p ç ã o  d e  v a l o r  n o  

mé d i o  p r a z o .  A d e ma i s ,  c a b e  l e mbr a r  q u e  a  c a p t a ç ã o  d e  r e c u r s o s  

p a r a  t a i s  i n v e s t i m e n t o s  s e r i a  b a s t a n t e  f á c i l  e  p o u c o  o n e r o s a ,  n o  

s e n t i d o  e m  q u e  o  B N D E S  o f e r e c e  n o  mo me n t o  d i v e r s a s  l i n h a s  d e  

c r é d i t o  pa r a  a  c on s t r u ç ã o  d e  n o va s  c a pa c i d a d e s  de  g e r a ç ã o  d e  

e n e r g i a  e l é t r i c a  a t r a v é s  d o  b a g a ç o .  

Rece i t a  –  C réd i t o s  de  Ca rbono  

A s  p r e o cu p a ç õ e s  amb i e n t a i s  a c a r r e t a r a m,  n o s  ú l t i mo s  a n o s ,  e m  

r e g r a s  e  l e i s  ma i s  s e ve r a s  e m r e l a ç ã o  à  po l u i ç ã o  i n d u s t r i a l .  O  

P r o t o c o l o  d e  Q u i o t o ,  n e s s e  s e n t i do ,  con t r i bu iu  pa r a  a  c r i a ção  do  

c h a ma d o  “ M e r c a d o  d e  C r é d i t o  d e  C a r b o n o ” .  

O  P ro toco lo  de t e rmina  que  o s  p a í s e s  d e s e n v o l v i d o s  r e d u z a m 

s u a s  e mi s s õ e s  d e  g a s e s  d e  e f e i t o  e s t u f a  e m  5 , 2 % ,  e m mé d i a ,  

r e l a t i v a s  a o  a n o  d e  1 9 9 0 ,  e n t r e  2008  e  2012 .  Pa r a  t an to ,  ex i s t em  

a l g u ma s  a l t e r n a t i va s  p a r a  a u x i l i á - l o s  a o  c um p r i me n t o  d e  s ua s  

me t a s ,  c h a ma d a s  d e  me c a n i s mo s  d e  f l e x i b i l i z a ç ã o .  Pa ra  não  

comprome te r  a s  e conomias  de s se s  pa í s e s ,  o  p ro toco lo  e s t abe l ece u  

http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Pa%C3%ADses_desenvolvidos&action=edit
http://pt.wikipedia.org/wiki/Efeito_estufa
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Mecanismos_de_flexibiliza%C3%A7%C3%A3o&action=edit
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q u e ,  c a s o  s e j a  i mp o s s í v e l  a t i n g i r  a s  me t a s  e s t a b e l e c i d a s  p o r  me i o  

d a  r e d u ç ã o  d a s  e mi s s õ e s  d o s  g a s e s ,  o s  p a í s e s  p o d e r ã o  c o mp r a r  

c r é d i t o s  d e  o u t r a s  n a ç õ e s  q u e  p o s s u a m p r o j e t o s  d e  M e c a n i sm o  d e  

D e s e n v o l v i me n t o  L i mp o  ( M DL) .  

A  n e g o c i a ç ã o  d e  c r é d i t o s  d e  c a r b on o  é  a  f o r ma  t r a n s a c i o n a l  

pe l a  qua l  o s  pa í s e s  r i co s  podem p r o m o v e r  a  r e d u ç ã o  d a  e mi s s ã o  d e  

g a s e s  c a us a d o r e s  do  e f e i t o  e s t u f a  fo r a  de  s eu  t e r r i t ó r i o  a t r avés  da  

MDL.  

A  o p ç ã o  d e  c o m e r c i a l i z a r  a s  e mi s s õ e s  p e r mi t e  q u e  u m p a í s  

c o mpr e  c e r t i f i c a d os  d e  r e d u ç ã o  d e  e mi s s ã o ,  c h a ma d o s  d e  U n i d a d e s  

d e  R e d u ç ã o  d e  E mi s s õ e s  ( “ U R E s ” ) ,  t a mb é m  c o n h e c i d o s  c o mo  

c r é d i t o s  d e  c a r b on o .  O  p a í s  c o mp r a d o r  p o d e r á  e n t ã o  u t i l i z a r  o s  

U R E s  p a r a  a t i n g i r  s u a s  me t a s . .   

Des sa  mane i r a ,  s e  c r i ou  o  me r c a d o  d e  c r é d i t o s  d e  c a r b o n o ,  

a t r a vé s  d a  c o me r c i a l i z a ç ã o  d e  e x c e d e n t e s  d e  e mi s s ã o  d e  g á s  p a r a  

p a í s e s  q u e  n ã o  u t i l i z a r e m t o d o  o  p o t e n c i a l  p r e v i s t o .  A s  e s t i ma t i v a s  

a tua i s  do  Banco  Mund ia l  i nd i c a m q u e  a  t o n e l ada  pos sa  s e r  

n e g o c i a d a  e n t r e  U $ 6  e  U $ 7 .  

E m 2 0 0 4 ,  a p r o x i ma d a me n t e  1 0 7  mi l h õ e s  d e  t o n e l a d a s  d e  

c r é d i t o s  d e  e mi s s õ e s  f o r a m  c o me r c i a l i z a d os ,  u m c r e s c i me n t o  d e  

3 8 %  c o mpa r a d o  a  2 0 0 3 .  A  d e ma n d a  s u r g i u  b a s i c a me n t e  d e  e mp r e s a s  

e u r o p é i a s ,  j a p o n e s a s  e  c a n a d e n s e s .  E s t i ma - s e ,  s e g u n d o  o  B a n c o  

M u n d i a l ,  q u e  e s s e  me r c a d o  d e  c o me r c i a l i z a ç ã o  d e  c r é d i t os  d e  

e mi s s õ e s  a t i n j a  u m  v a l o r  t o t a l  d e  U S $ 3 4  b i l h õ e s  a t é  2 0 1 0 ,  2 5 %  d o  

q u a l  d e v e r á  v i r  d o  B r a s i l .   

O  g o v e r n o  b r a s i l e i r o  a nu n c i o u  r e c e n t e me n t e  q u e  p r e t e n de  

e s t a b e l e c e r  n í v e i s  d e  e mi s s õ e s  e s p e c í f i c o s  po r  s e t o r  c o m b a s e  n o  

P r o t o c o l o  d e  Q u i o t o ,  e  a s  e m p r e s a s  q u e  t i v e r e m  n í v e i s  d e  e mi s s õ e s  

a b a i x o  d o s  n í v e i s  e s t a b e l ec i d o s  p e l o  g o v e r n o  p o d e r ã o  

http://pt.wikipedia.org/wiki/Mecanismo_de_Desenvolvimento_Limpo
http://pt.wikipedia.org/wiki/Mecanismo_de_Desenvolvimento_Limpo
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c o me r c i a l i z a r  s e us  c r é d i t o s  d e  e mi s s õ e s  e m u m me r c a d o  d e  

c o me r c i a l i z a ç ã o  de  e mi s s õ e s  a  s e r  e s t a b e l e c i d o .   

V o l t a n d o  a  C o s a n ,  a  a u t o su f i c i e n c i a  d a  e m p r e s a  e m e n e r g i a  

e l é t r i c a ,  q u e  p r o d u z  a t r a v é s  d e  b ag a ç o ,  p o d e r i a  g e r a r  c r é d i t o s  p a r a  

a  e mp r e s a .  C o n s i d e r a n d o  o  p r e ç o  f i x a d o  p e l o  B a n c o  M u n d i a l  d e  

1M Wh= 0 ,452  c r éd i t o s  de  ca rbono  /  t o n e l a d a ,  e  o  p o t e n c i a l  d a  

Cosan  de ,  s egundo  a  p róp r i a  empre s a ,  g e r a r  2 , 8 5  G W h  d e  e n e r g i a  

e l é t r i c a ,  s o ma d a  a  s u a  d e ma n d a  i n t e r n a  d e  6 9 4  G W h ,  a  C o s a n  

p o d e r i a  g e r a r ,  n o  fu t u r o ,  9 7 7  mi l  t on e l a d a s  d e  c r é d i t o s  d e  c a r b o n o  

p o r  a n o .   

E n t r e t a n t o ,  n ã o  é  p o s s í v e l  f a z e r  p r ev i s õ e s  s ob r e  o  me r c a d o  de  

c r é d i t o s  d e  c a r b o no ,  u ma  v e z  q u e  e s s e  me r c a d o  d e  c o me r c i a l i z a ç ã o  

d e  e mi s s õ e s  a i n d a  é  n o v o  e  n ã o  d e s e n v o l v i d o .  A d e ma i s ,  a s  

e s t i ma t i va s  d e  p o t e n c i a l  d e  g e ra ç ã o  d e  c r é d i t o s  d e  c a r b o n o  s ã o  d a  

p r ó p r i a  e mp r e s a  e ,  a l é m d e  s e r e m a p e n a s  e s t i ma t i v a s ,  p o d e m  

t ambé m se r  v i e sados .  Des sa  ma n e i r a ,  p e l a  d i f i c u l d a de  d e  

p r e c i f i c a ç ã o  d e s s e  a t i v o  d e v i d o  à  i n e x i s t ên c i a  d e  u m me r c a d o  

ma d u r o  d e  n e g o c i a ç ã o  d e  c r é d i t o s  d e  c a r b o n o  e  p e l a  f a l t a  d e  d a d o s  

ma i s  cons i s t en t e s ,  não  s e r á  l evado  em con t a  na  aná l i s e  de  f l uxo  de  

c a i x a  d a  C o s a n  o  p o t e n c i a l  d e  g a n h o  n o  s e g me n t o  d e  c r é d i t o s  d e  

c a r b o n o .  

R e c e i t a  C o n s o l i d a d a  

D e v i d o  a o  i ) g r a n d e  n u me r o  d e  a qu i s i ç õ e s ,  i i )  a o  a u me n t o  d e  

p r o d u t i v i d a d e  e  i i i )  a o  a q u e c i me n to  d o  me r c a d o  d e  e t a n o l ,  a  C o s a n  

f o i  e x t r e ma m e n t e  b e m s u c e d i d a  e m a p r e s e n t a r  a l t a s  t a x a s  d e  

c r e s c i me n t o  n o s  ú l t i mo s  a n o s .  
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2003 2004 2005 2006
Álcool 28,5% 27,9% 29,8% 34,6%
Açúcar 65,0% 65,7% 62,5% 60,1%
Outros 6,6% 6,4% 7,7% 5,3%

Receita Total Líquida (R$ milhões)

916 1.043 1.188 1.490
401 442

566

857

93
101

147

131

2003 2004 2005 2006

Açúcar Álcool Outros

 

Fonte: Relatório Trimestral Cosan 4T06 

 N o  p e r í o d o  d e  2 0 0 2  a  2 0 0 6 ,  a  C o s a n  a p r e s e n t o u  u m  

c r e s c i me n t o  mé d i o  c o mp o s t o  d e  a p r o x i ma d a me n t e  3 1 %  a o  a n o ,  c o m 

a  r e c e i t a  t o t a l  l í q u i d a  p a s s a n d o  d o s  R $  8 8 0  mi l h õ e s  e m 2 0 0 2  p a r a  

R $  2 , 4 7  b i l h õ e s  e m  2 0 0 6 ,  o u  s e j a ,  u m a u me n t o  d e  1 8 0 %  e m a p e n a s  

q u a t r o  a n o s .  

P e r c e b e - se  u ma  m u d a n ç a  n a  c ompo s i ç ã o  d a  r e c e i t a ,  c o m o  

á l c o o l  c h e g a n d o  a  3 5 %  d a  r e c e i t a  t o t a l  c o n t r a  6 0 %  d o  a ç ú c a r .  No s  

p r ó x i mos  a n o s  e s s a  t e n d ê n c i a  d e v e  a u me n t a r  c o m o  a u me n t o  d a  

a d i ç ã o  d e  e t a n o l  n a  g a s o l i n a  em d i f e r en t e s  pa í s e s  do  mundo .   

VI.5 – Conclusão ( An á l i s e  S . W. O. T . )  

E n f i m,  s e  f a z  n e c e s s á r i o  u ma  a n á l i s e  d a  C o s a n  s o b  a  

me todo log i a  SWOT 8 p a r a  a  me l h o r  c o n t e x t u a l i z a ç ã o  d a s  

c a r a c t e r í s t i c a s  d a  C o s a n  c omo  t e se  de  i nves t imen to .  

                                                 
8 Streghts (forças), Weaknesses (fraquezas), Opportunities (oportunidades) e Threats 
(ameaças). 
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A  A n á l i se  S WO T  é  u ma  f e r r a me n t a  d e  g e s t ã o  mu i t o  u t i l i z a d a  

p o r  e mp r e s a s  p r i va d a s  c o mo  p a r t e  do  p l a n e j ame n t o  e s t r a t é g i c o  d o s  

n e g ó c i o s .  O  t e r mo  S WO T  v e m d o  i n g l ê s  e  r e p re s e n t a  a s  i n i c i a i s  d as  

p a l a v r a s  S t r e g h t s  ( f o r ç a s ) ,  W e ak n e s s e s  ( f r a q ue z a s ) ,  O pp o r t u n i t i e s  

( o p o r t u n id a d e s )  e  T h r e a t s  ( a me a ç a s ) .   

C o mo  d i z  o  p r ó p r i o  n o me ,  a  i d é i a  c e n t r a l  d a  a n á l i s e  S WO T  é  

a v a l i a r  o s  p o n t o s  f o r t e s ,  o s  p o n t o s  f r acos ,  a s  opo r tun idades  e  a s  

a me a ç a s  d a  o r g a n i z a ç ã o  e  do  me r c a do  o n d e  a  e mp r e s a  a t u a .   

A  A n á l i s e  S W O T  é  u m s i s t e ma  s imp le s  pa r a  pos i c iona r  ou  

v e r i f i c a r  a  p o s i ç ã o  e s t r a t é g i c a  d a  e mp r e s a  n o  a mb i e n t e  e m q u e s t ã o .  

A  t é cn i ca  é  c r ed i t ada  a  A l b e r t  H u m p h r e y ,  q u e  l i d e r o u  u m p r o j e t o  

d e  p e s q u i s a  n a  U n i v e r s i d a d e  d e  S t a n f o r d  n a s  d é c a d a s  d e  1960  e  

1970 ,  u sando  dados  da  r e v i s t a  Fo r tune  d a s  5 0 0  ma i o r e s  

co rpo rações .  

M e s mo  a s s i m,  n ã o  s e  p o d e  d i z e r  c o m  s e g u r a n ç a  a  o r i g e m d e s s e  

t i p o  d e  a n á l i s e .  “ S e g u n d o  H i n d l e  &  L a w r e n c e  (1994 )  a  a n á l i s e  

S WO T  f o i  c r i a d a  p o r  d o i s  p ro f e s so re s  d a  H a r v a r d  B u s i n e s s  S c h o o l :  

K e n n e t h  A n d r e w s  e  R o l a n d  C h r i s t e n s e n” 9.  Po r  ou t ro  l ado ,  

T A R A P A N O F F  ( 2 0 0 1 : 2 0 9 )  i n d i c a  q u e  a  i dé i a  da  aná l i s e  SWOT j á  

e r a  u t i l i za d a  h á  ma i s  d e  t r ê s  mi l  a n o s  q u a n d o  c i t a  e m u ma  e p í g r a f e  

u m c o n s e l h o  d e  S u n  T z u :  “ C o n c e n t r e - s e  n o s  p o n t o s  f o r t e s ,  

r e c o n h e ç a  a s  f r a q u e z a s ,  a ga r r e  a s  op o r t u n i dad e s  e  p r o t e j a - s e  c on t r a  

a s  a me a ç a s ”  ( S U N  T Z U ,  5 0 0  a . C . )  A p e s a r  d e  b a s t a n t e  d i v u l g a d a  e  

c i t a da  p o r  a u t o r e s ,  é  d i f í c i l  e n c on t r a r  u ma  l i t e r a t u r a  q u e  a b o r d e  

d i r e t a me n t e  e s s e  t e ma .  

E s t a  f o r ma  d e  a n á l i s e  d e  n e g ó c i o s ,  a p e s a r  d e  u m  t a n t o  

s u b j e t i v a ,  v e m  s e n d o  u t i l i z a d a  c o m  mu i t o  s u c e s s o  p o r  e mp r e s a s  

                                                 

9 Wikipédia, a Enciclopédia Livre (http://pt.wikipedia.org/wiki/An%C3%A1lise_SWOT) 
 

http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Albert_Humphrey&action=edit
http://pt.wikipedia.org/wiki/Universidade_de_Stanford
http://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%A9cada_de_1960
http://pt.wikipedia.org/wiki/D%C3%A9cada_de_1970
http://pt.wikipedia.org/wiki/Revista
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Fortune&action=edit
http://pt.wikipedia.org/wiki/1994
http://pt.wikipedia.org/wiki/Professor
http://pt.wikipedia.org/wiki/Harvard_Business_School
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Kenneth_Andrews&action=edit
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Roland_Christensen&action=edit
http://pt.wikipedia.org/wiki/Ano
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Ep%C3%ADgrafe&action=edit
http://pt.wikipedia.org/wiki/Sun_Tzu
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p r i v a d a s  e m t o d o  o  mu n d o  e ,  s e m d ú v i d a ,  p o d e  s e r  u ma  f e r r a me n t a  

de  g r ande  u t i l i dade  pa r a  a  aná l i s e  da  Cosan .  

P o n t o s  F o r t e s  

 L i d e r a n ç a :  A  C o s a n  é  a  m a i o r  p r o du t o r a  b r a s i l e i r a  de  

a ç ú c a r  e  e t a n o l  e m u m  s e t o r  e x t r e ma me n t e  p u l v e r i z a d o ,  o  q u e  

l he  p ropo rc iona  ganhos  de  economi a  d e  e s c a l a  s i g n i f i c a t i v o s ;  

 N o v o  M e r c a d o :  A  e mp r e s a  e s t á  l i s t ada  n o  ma i s  r i g o r o s o  

s e g me n t o  d e  p r á t i c a s  d e  b o a  g o v e r n a n ç a  c o r p o r a t i v a  d a  

BOVE SP A.  

 G r u p o  d e  i n t e r e s s e .  A p e sa r  d e s se  f a t o r  p r e j u d i c a r  

f o r t e me n t e  o  i n t e r e s s e  d i f u s o ,  o  s e t o r  e m q u e  a  C o s a n  é  l í d e r  

a i n d a  p o s s u i  u m f o r t e  l o b b y  p o l í t i co ,  podendo  i n f l uenc i a r  s eu  

f a v o r  d e c i s õ e s  g o v e r n a me n t a i s  r e l a t i v a s  à  p o r c e n t a g e m d e  

mi s t u r a  d e  á l c o o l  n a  g a s o l i na  a s s i m c o m o  a l í q u o t a s  d e  

i mp o s t o  e  c o n c e s s õe s  r e l a t i va s  à  l o g í s t i c a  de  e xp o r t a ç ã o .  

 E x p e r i ê nc i a  e m a q u i s i ç õ e s :  o s  e xe c u t i v os  d a  C o s a n  

p o s s u e m e x p e r i ê n c i a  e m a q u i s i ç õe s  d e  u s i n a s  e  p o s s u em u m  

h i s t ó r i c o  p o s i t i vo  e m f a z e r  bem s u c e d i d a s  me l h o r i a s  

o p e r a c i o n a i s  n a s  u s i n a s  c o mpr a d a s ,  g e r a n d o  s i n e r g i a s  e  

g a n h o s  d e  e s c a l a .  

 V a n t a g e ns  c o mpe t i t i v a s :  

o  ( 1 )  P o r  p r o d u z i r  t a n t o  a ç ú c a r  q u a n t o  á l c o o l  a  

C o s a n  t e m  f l e x i b i l i da d e  p a r a  a j u s t a r  a  p r o d u ç ã o  d e  

a c o r d o  c o m a  d e ma n d a  d o  me r c a d o  e  d a s  c o n d i ç õ e s  d e  

p r e ç o s  m a i s  f a v o r á v e i s  p a r a  a  e mp r e s a .  

o  (2 )  O  c l ima  e  o  so lo  do  pa í s  s ão  p rop í c io s  e  

i d e a i s  p a r a  o  c u l t i v o  d a  c a na ,  q u e  p o s s u i  ma i s  s a c a r o se  

d o  q u e  o u t r a s  f o n t e s  ( c o mo  b e t e r r a b a  e  m i l h o ) .  

A d e ma i s ,  a  r e g i ã o  e m  q u e  a  e mp r e s a  s e  s i t u a ,  d e n t r o  d o  

E s t a d o  d e  S ã o  P a u l o ,  e  o s  i n v e s t i m e n t o s  e m t e c n o l o g i a  

l h e  p r o p o r c i o n a m a i n d a  t e o r e s  a c i ma  d a  mé d i a  n a c i o n a l ;  

P o n t o s  F r a c o s  
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 E x p o s i ç ã o  à  v o l a t i l i d a d e  d o  p r e ç o  d o  a ç ú c ar .  O  p r e ç o  d o  

a ç ú c a r  b r u t o  t e m c o mo  p a r â me t r o  o  c o n t r a t o  p a d r ã o  N Y 1 1 ,  

n e g o c i a d o  n a  b o l s a  d e  N o v a  Y o r k .  D e s s a  ma n e i r a ,  

f r e q u e n t e me n t e  o  p r e ç o  é  a f e t a do  pe l a s  pos i ções  de  fundos  de  

a r b i t r a g e m  e  e s p e c u l a d o r e s .   

 E x p o s i ç ã o  n o  me r c a d o  f i n a n c e i ro .  C o mo  a  C o s a n  o p e r a  

c o m d e r i v a t i v o s  pa r a  r e d u z i r  s u a  exp o s i ç ã o  à  v o l a t i l i da d e  d o  

p r eço  do  açúca r  no  me rcado  i n t e rnac iona l ,  co r r e  o  r i s co  do  

p r e ç o  c on t r a t a d o  c a i r  mu i t o  a b a ixo  do  p r eço  à  v i s t a ,  o  que  

a u me n t a r i a  s u a s  de s p e s a s  f i n a n c e i r a s .  

 A  C o s a n  e s t á  s u j e i t a  à s  v a r i a ç õ e s  c l i má t i c a s  que  podem 

i n f l u e n c i a r  a  q u a l i d a d e  do  a ç ú c a r  e  a  p r o d u t i v i da d e  d a s  

u s i n a s ;  

 D e p e n d ê n c i a  d o  p r e ç o  d o  p e t r ó l e o :  a  s u s t e n t a ç ã o  do  

p r e ç o  d o  e t a n o l  e m  p a t a ma r e s  e l e v a d o s  d e p e n d e  d a  d i n â mi c a  

d e  p r e ç o  d o  p e t r ó l e o ,  p o r  s e r e m p r o d u t o s  s u b s t i t u t o s .  

 I n t e r f e r ê n c i a  p o l í t i c a :  N o  i n í c i o  d e  2 0 0 6 ,  p o r  e x e mp l o ,  

a s  u s i n a s  s o f r e r a m  i n t e r f e r ê n c i a  n o  p r e ç o  d o  e t a n o l  ve nd i d o  

p a r a  o s  d i s t r i b u i d o r e s ,  q u e  e s t a v a m p r e s s i o n a n d o  f o r t e me n t e  

a  i n f l a ç ã o .   

 C o n t r o l e  f a mi l i a r :  E mb o r a  a  a d mi n i s t r a ç ã o  s e j a  

p r o f i s s i ona l i z a d a  ( c o m a  e x c e ç ã o  d e  R u b e n s  O me t t o ,  n ã o  h á  

o u t r o s  m e mbr o s  d a  f a mí l i a  n o  C o n s e l h o ) ,  a  i ma g e m  d a  

e mp r e s a  c o n t i n u a  b a s t a n t e  l i gada  ao  s eu  p r e s iden t e ,  o  que  

s e mp r e  p o d e  g e r a r  d ú v i d a s  q u a n t o  a o  c o n t r o l e  d a  e mp r e s a  n o  

f u t u r o  e  ma n u t e n ç ã o  d o  f o c o  a o  r e t o r n o  p a r a  o  a c i o n i s t a  

mi n o r i t á r i o .  

Oportun idades  

 A q u i s i ç õe s .  O  se t o r  a i nda  é  b a s t a n t e  pu l v e r i z a do .  

E x i s t e m ma i s  d e  2 5 0  u s i n a s  o p e r a n d o  n a  r e g i ã o  C e n t r o - S u l  e  

a  C o s a n  é  a  ma i o r  p r o c e s sa d o r a  d e  c a n a - d e - a ç ú c a r  do  p a í s .  

A s s i m,  a i n d a  h á  v á r i a s  o p o r t u n i d a d e s  d e  a q u i s i ç õ e s  e  
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c o n s e q ü e n t e  g e r a ç ã o  d e  s i ne r g i a s  f o me n t a d a  c o m a  e n t r a d a  n a  

e mp r e s a  d o s  r e c u r s o s  d a  o f e r t a  p ú b l i c a  d e  a ç õ e s .  

 R e d u ç ã o  d e  s u b s í d i o s  p a r a  o  a ç ú c a r :  e m  r e c e n t e s  

n e g o c i a ç õ e s  n a  O M C ,  p a í s e s  d e s e n v o l v i d o s  c o mo  o s  d a  U n i ã o  

Eu ropé i a  e s t ão  s endo  ob r igados  a  imp le men ta r  r eduções  

g r a d u a i s  n o s  s u b s í d i o s  a g r í c o l a s .  

 Pro toco lo  de  Qu io to :  c o m a  ma i o r  p r e o c u p a ç ã o  d o  e f e i t o  

e s t u f a  e  c o n f o r me  n o v o s  p a í s e s  f o r e m  a d e r i n d o  a o  p r o t o c o l o ,  

a  d e ma n d a  p o r  e t a n o l  c o m o  o b j e t i v o  s e r  mi s t u r a d o  n a  

g a s o l i n a  d e v e  c r e s c e r .  

 M e c a n i z a ç ã o  d a  c o l h e i t a .  H o j e ,  s e g u n d o  a  e mp r e s a ,  

a p e n a s  c e r c a  3 0 %  d a  c o l h e i t a  é  m e c a n i z a d a .  A  t e n d ê n c i a  é  

a u me n t a r  e s s e  p e r c e n t u a l  n o  l o n g o  p r a z o ,  d i mi n u i n d o  a  

p a r t i c i p a ç ã o  d a  m ã o - d e - o b r a .   

 V e í c u l o s  F l e x  F u e l :  A t u a l m e n t e ,  c e r c a  7 0 %  d a s  v e n d a s  

me n s a i s  s ã o  r e p r e s e n t a d a s  p o r  v e í c u l o s  f l e x  f u e l  n o  p a í s .  

 C o - g e r a ç ã o  d e  e ne r g i a  e  c r é d i t o s  de  c a r b o no :  o  b a g a ç o  

d a  c a n a - d e - a ç ú c a r  p o d e  s e r  q u e i ma d o  e  g e r a r  e n e r g i a .  H o j e ,  

d a d o  o  p r e ç o  d o  M Wh ,  n ã o  é  a t r a t i v o  f a z e r  i n v e s t i m e n t o s  

n e s t e  n e g ó c i o ,  ma s  p o d e  s e r  u ma  o p ç ã o  d e  v a l o r  n o  mé d i o  

p r a z o .  

R i s c o s  

Mercado  p ro t eg ido .  O s  E s t a d o s  U n i d o s  e  a  U n i ã o  E u r o p é i a  

e s t a b e l e c e m q u o t a s  e  t a r i f a s  p a r a  p ro t ege r  o  me rcado  de  açúca r  e  

á l c o o l .  Ap e n a s  o s  s u b s í d i o s  d a  U n i ã o  E u r o p é i a  f o r a m c o n t e s t a d o s  

n a  O M C ,  q u e  a i n d a  n ã o  e l i mi n o u  c o m p l e t a me n t e  s e u s  s u b s í d i o s .   

R e g u l a me n t a ç ã o  a m b i e n t a l .  O  s e to r  suc roa l coo l e i ro  a tua  e m 

u ma  a t i v i d a d e  q u e  p o d e  s e r  a l t a men te  p r e jud i c i a l  pa r a  o  me io  

a mb i e n t e  n a  a u s ê n c i a  d e  p r e o c u p a ç õ e s  e  i n v e s t i me n t o s  n e s s e  

s e n t i d o .  D e s s a  ma n e i r a ,  e s t á  s u j e i t o  a  d i v e r s a s  l e i s  s o b r e  p r o t e ç ã o  

a mb i e n t a l ,  s a ú d e  e  s e g u r a nç a .  C a s o  a  C o s a n  v i o l e  e s s a s  n o r m a s ,  
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p o d e  r e c e b e r  mu l t a s ,  s a nçõ e s  c r i mi na i s ,  r e vo g a ç ã o  de  l i c e n ç a s  e  

c o n c e s s õe s .   

T r a b a l h a d o r e s .  O  s e to r  em que  a  Cosan  s e  s i t ua  s e  c a r ac t e r i z a  

p e l o  e n o r me  e s f o r ç o  f í s i c o  n e c es s á r i o  a o  t r a b a l h o  q u e  n e l e  a t u a .  

A c i d e n t e s  d e  t r a b a l h o  s ã o  f r e q ü e n t e s  e  d i v e r s a s  U s i n a s  n o  B r a i s l  

d e s r e s p e i t a m a  l e g i s l a ç ã o  t r a b a l h i s t a .  C a s o  a  C o s a n  v i o l e  e s sa s  

n o r ma s ,  p o d e  r e c e b e r  mu l t a s ,  s a n çõ e s  c r i mi n a i s  a s s i m c o m o  s e r  

a l vo  de  p roce s sos  mov idos  po r  ex - func ioná r io s .  Da  me s ma  ma ne i r a ,  

a  e s t r a t é g i a  d a  C o s a n ,  a t u a l me n t e  e m  v i g o r ,  d e  a u me n t a r  a o  l o n g o  

d o  t e mpo  o  g r a u  me c a n i z a ç ã o  d e  s ua  c o l h e i t a  c e r t a me n t e  a c a r r e t a r á  

e m d e mi s s õ e s  e m  ma s s a ,  o  q u e  p o d e r á  g e r a r  c o n f l i t o s  c o m o s  

s i n d i c a t o s ,  p o d e n d o  o c o r r e r  g r e ves  ou  qua lque r  ou t ro  t i po  de  

p r e j u í z o  à  s u a  p r od u ç ã o .  

C o n c o r r ê n c i a  e s t r a n g e i r a .  P a r a  a p r o v e i t a r  a s  v a n t a g e n s  

c o mp a r a t i v a s  b ra s i l e i r a s ,  mu i t a s  “ g i g a n t e s ”  mu l t i n a c i o na i s  j á  

c o me ç a r a m  a  o p e r a r  n o  p a í s ,  c o mo  a  C a r g i l l ,  a  S u d z u c k e r  e  B u n g e .  

E s s a s  e m p r e s a s ,  po r  s e r e m s e d i a d a s  n o  e s t r a n g e i r o  e  p o s s u í r e m u m  

v a l o r  d e  me r c a d o  r e l e va n t e  a  n í v e l  m u n d i a l ,  o b t ê m c o m  f a c i l i da d e  

r e c u r s os  a  c u s t o s  n i t i da me n t e  i n f e r io r e s  a  C os a n .  

Q u e d a  d o  p r e ç o  d o  p e t r ó l e o .   S e  o  p r e ç o  d o  p e t r ó l e o  c a i r ,  p o d e  

n ã o  h a v e r  e s t í mu l o s  s u f i c i e n t e s  p a r a  a  p r o du ç ã o  d o  e t a n o l  e m  

g r a n d e  e s c a l a ,  a f e t a n d o  a s  e mp r e s a s  p r o d u t o r a s  d e  á l c o o l  

c o mb u s t í v e l .   

 

G á s  N a t u r a l  V e i c u l a r .  A l é m d o  e t a n o l ,  o  G N V  é  u m 

c o mb u s t í v e l  s u b s t i t u t o  à  g a s o l i na .  N o  e n t a n t o ,  e x i s t e m a l g u n s  

i n c o n v e n i e n t e s  n e s s a  t e c n o l o g i a ,  e m  r e l a ç ã o  a o  e t a n o l ,  p o i s  

c o n s o me  u m e s p a ç o  n o  b a g a g e i r o  d o  v e í c u l o  e  o f e r e c e  d e s e mpe n h o  

me n o r  d o  v e í c u l o .  P o r é m a v a n ç os  t e c n o l ó g i c o s  r e l e v a n t e s  n a  
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p r o d u t i v i d a d e  e  f a c i l i d a d e  d e  u s o  n o  G N V  p o d e r i a m,  n o  f u t u r o ,  

d i mi n u i r  a s  v a n t a ge n s  c o mp a r a t i v a s  d o  e t a n o l  v ì s - a - v ì s  d o  g á s .  

A u me n t o  d o  me r c a d o  d e  a d o ç a n t e s .  Com o  aumen to  da  

i mp o r t â n c i a  d e  p a d r õ e s  e s t é t i c o s  e  d e  s a ú d e  a l i me n t a r ,  o  c o n s u m o  

d e  a d o ça n t e s  t em c r e s c i d o  mu n d i a l me n t e  e m d e t r i me n t o  d o  

c o n s u mo  d e  a ç ú c a r .  A p e s a r  d i s s o ,  e s s e  r i s c o  h o j e  f o i  m i n i mi z a d o :  a  

p r i n c i p a l  b a s e  p a r a  o s  a d o ç a n t e s  a i n d a  é  o  a s p a r t a me  ( q u e  n ã o  u s a  

o  a ç ú c a r ) ,  ma s  o s  a d o ç a n t e s  à  ba s e  d e  suc r a l o se ,  q u e  é  u m 

s u b p r o d u t o  d o  a ç ú c a r ,  e s t ã o  r a p i d a me n t e  g a n h a n d o  e s p a ç o  p o r  

t e r e m u m  s a b o r  m e l h o r .  D e s s a  ma n e i r a ,  s e  o s  a d o ç a n t e s  a  b a s e  d e  

a ç ú c a r  nã o  f o r e m  b e m s u c e d i d o s  e m a u me n t a r  a  p a r t i c i p a ç ã o  n o  

me r c a d o  m u n d i a l ,  a  d e ma n d a  p o r  a ç ú c a r  c e r t a me n t e  d i mi n u i r á  n o s  

p a í s e s  d e s e n v o l v i d o s  n o s  p r ó x i mo s  a n o s .  

N e s s e  c a p í t u l o ,  f i c o u  t r a ç a d o  o  p o s i c i o n a me n t o  d a  C o s a n  

den t ro  do  s e to r  como  u m t o d o ,  c o m  s u a s  r e s p e c t i v a s  v a n t a g e n s  e  

p o n t o s  n e g a t i v o s  ( a s s i m c o mo  o p o r tun idades  e  r i s cos ) .  Com e s sa  

a n á l i s e ,  s e  t o r n a  ma i s  c o n t e x t u a l i z a d a  a  e l a bo r a ç ã o  d e  u m c e n á r i o  

f u t u r o  p a r a  a  e mp r e s a ,  s o b  a  ó t i ma  d a  a ná l i s e  d o  f l ux o  d e  c a i x a  

p r o j e t a d o ,  q u e  s e r á  o  t e ma  d o  p r ó x i m o  c a p í t u l o .  
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CAPITULO VII – METODOLOGIA 

 P o d e - s e  d i z e r  q u e  e x i s t e m h o j e  t r ê s  a b o r d a g e n s  l a r g a me n t e  

d i s s e mi n a d a s  p a r a  a  a v a l i a ç ã o  f u n d ame n t a l i s t a  d e  u m a  e mp r e s a .  A  

p r i me i r a  é  a  a v a l i a ç ã o  p o r  f l u x o  d e  c a i x a  d e s c o n t a d o ,  q u e  

“ r e l a c i o n a  o  v a l o r  d e  u m a t i v o  a o  v a l o r  p r e s e n t e  d o s  f l u x o s  d e  

c a i x a  f u t u r o s  e s p e r a d a s  r e l a t i v o s  à q u e l e  a t i v o ”  10.  A  s egunda  é  

a v a l i a ç ã o  r e l a t i v a  o u  a n á l i s e  p o r  mú l t i p l o s  c o mp a r a t i v o s .  E l a  

p r o c u r a  e s t i ma r  o  v a l o r  d e  u m a t i v o  c o m  a t i v o s  c o mpa r á v e i s ,  

u s a n d o  va r á v e i s  c o mu n s ,  c o mo  a  r e l a ç ã o  e n t r e  s e u  p r e ç o / v a l o r  e  o  

l u c r o  g e r a d o  p e l o  a t i v o .  O  t e r c e i r o  mé t o d o ,  q u e  n ã o  s e r á  a b o r d a d o  

n e s s e  t r a b a l h o ,  é  a  a v a l i a ç ã o  d e  d i r e i t o s  con t i ngen t e s  ou  opções  

r e a i s .  E ss a  a v a l i a ç ã o  u t i l i z a  mo d e l o s  d e  p r e c i f i c a çã o  d e  o p ç õ e s  

p a r a  me d i a r  o  v a l o r  d e  a t i v o s  q ue  p o s s u a m  c a r a c t e r í s t i c a s  d e  

o p ç õ e s .  E s s e  mé t o d o  é  u s a d o  e m e mp r e s a s  c o m a t i v o s  d i f í c e i s  d e  

s e r e m p r e c i f i c a d o s  d e v i d o  à  i n c e r te za  de  r e to rno ,  como  campos  de  

p e t r ó l e o  a i n d a  n ã o  e x p l o r a d o s  o u  c o mp a n h i a  q u e  r e a l i z a m a l t o s  

i n v e s t i me n t o s  e m p e s q u i s a s  e  t e c n o l og i a .  

 

Fluxo  de  Ca ixa  Descontado  

O  u s o  d o  mé t o d o  d e  F C D ,  q u e  p o s s u i ,  c o mo  o b j e t i v o ,  a  

o b t e n ç ã o  d e  u m p r e ç o  j u s t o  p a r a  u m a  e mp r e s a ,  v e m  s e n d o  c a d a  v e z  

ma i s  u s a d o  n o  m o me n t o  a t u a l  de  g l o b a l i z a ç ã o  dos  me r c a d o s  

m u n d i a i s .  A p e s a r  d e  s e r  o  mé t o d o  d e  p r e c i f i c a ç ã o  ma i s  c o mp l e t o ,  

e x i s t e  a l g u ma  p o l ê mi c a  n o  s e u  u so  i n d i s c r i mi n a d o :  o s  c r í t i c o s  

a l e g a m q u e  o  u s o  e x c e s s i v o  d e  h i p ó t e s e s  o  t o rna  mu i t o  s u b j e t i v o .  A  

v e r d a d e  é  q u e  o  v a l o r  j u s t o  d a  empre sa  não  deve  s e r  en t end ido  

c o mo  u m  i n d i c a d or  p r e c i s o  e  s i m c o mo  u ma  f e r r a me n t a  p a r a  s e  

a v a l i a r  u ma  e mp r e s a  a  p a r t i r  d a s  p r e mi s s a s  n a s  q u a i s  a c r e d i t a m o s .  

P a r a  u ma  me s ma  e m p r e s a ,  d i f e r e n t e s  a n a l i s t a s  e n c o n t r a m d i f e r e n t e s  

                                                 
10 Damodaran, Aswath (1997) Avaliação de Investimentos. Rio de Janeiro: Qualitymark 
 



71 

v a l o r e s .  E s s a  d i v e r s i d a d e  é  mu i t o  p o s i t i va  p a r a  o  me r c a d o ,  g e r a ndo  

d i f e r e n t e s  v i s õ e s  e  o p i n i õ e s ,  o  q u e  g a r a n t e  l i q u i d e z  p a r a  o  

me r c a d o .  

Apesa r  de  s e r  cons ide r ado  o  mé todo  o  ma i s  comp le to ,  sua  

d e f i n i ç ã o  é  s i mp l e s :  p r o j e t a r  a  f u t u r a  g e r a ç ã o  d e  c a i x a  d e  u ma  

e mp r e s a ,  t r a z e n d o  e s s e s  v a l o r e s  a o  t empo  p r e s en t e ,  u t i l i z ando  uma  

t a x a  d e  de s c o n t o  que  é  c a p a z  d e  r e f l e t i r  a  r e m u n e r a ç ã o  e s p e r a da  e m  

função  do  r i s co  pa í s ,  do  s e to r  em que  a tua  e  de  ou t ro s  f a to r e s  

a d mi n i s t r a t i v o s .   

O  mé t o d o  t e m s u a  f u d a me n t a ç ã o  na  r e g r a  de  v a l o r  p r e s e n t e ,  

o n d e  o  v a l o r  d e  q u a l q u e r  a t i v o  é  o  v a l o r  p r e s e n t e  d o s  f l u x o s  d e  

c a i x a  f u t u r o s  d e l e  e s p e r a d o .   

V a l o r  P r e s e n t e  d e  u ma  a ç ã o  =   

FC 1  /  ( 1 +r ) 1  +  FC 2  /  ( 1 + r ) 2  +  FC 3  /  ( 1+ r ) 3  +  . . .  +  FC n   /  ( 1 + r ) n  

O n d e :  

 FC 1 =  F luxo  de  Ca ixa  no  ano  1  

 FC 2 =  F luxo  de  Ca ixa  no  ano  2  

 FC 3 =  F luxo  de  Ca ixa  no  ano  3  

[ . . . ]  

•  FC n =  F luxo  de  Ca ixa  na  pe rpe tu idade  

 

 ( 1 + r ) 1 =  T a x a  d e  d e s c o n t o  n o  a n o  1  

 ( 1 + r ) 2 =  T a x a  d e  d e s c o n t o  n o  a n o  2  

 ( 1 + r ) 3 =  T a x a  d e  d e s c o n t o  n o  a n o  3  

[ . . . ]  
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•  ( 1 + r ) n =  T a x a  d e  d e s c o n t o  a  p e r p e t u i d a d e  

O s  c o mp o n e n t e s  a c i ma  t a m b é m p o d e m s e r  a p r e s e n t a d o s  p e l o  

s e g u i n t e  e s q u e ma :  

 

 

 

 

Fluxo de Caixa:

(+)Lucro Operacional

(-) Impostos sobre 
lucro operacional

(-) Investimentos

(+) Depreciação

(+) Necessidade de 
capital de giro

Fluxos de Caixa  Futuros

+ Perpetuidade

Taxa de
Desconto

Valor presente dos 
Fluxos Futuros ou

Valor da Firma

 

O n d e :  

Fluxo  de  Ca ixa  ou  F luxo  de  Ca ixa  operac iona l  l i vre :  Uma  

me d i d a  d a  p e r f o r ma n c e  f i n a n c e i r a  que  i nd i ca  o  va lo r  l í qu ido  de  

c a i x a  q u e  é  g e r a d o  p e l a  C o mp a nh i a ,  d e s c o n t a n d o - s e  i mp o s t o s ,  

g a s t o s ,  n e c e s s i d a d e  d e  c a p i t a l  d e  g i r o  e  i n v e s t i me n t o s :  

- >  R e c e i t a  Br u t a  

( - )   I mp o s t o s  s o b r e  v e nd a s  

= Receita Líquida 

(-)  CPV (Custo dos Produtos Vendidos) 

= Lucro Bruto 

(-) Despesas Operacionais 

= Lucro da Atividade (ou Lucro Operacional ou EBIT11) 

(+) Depreciação 

                                                 
11 Earnings before interests and taxes. 
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(-) Variação da Necessidade de Capital de Giro 

(-) Importo de Renda e Contribuções Sociais 

(-) Variação do Imobilizado 

= Fluxo de Caixa da Empresa 

A  p ro j eção  dos  f l uxos  s e r á  f e i t a ,  n e s s e  t r a b a l h o ,  e m  v a l o r e s  

nomi na i s .  Ass im ,  s e r ão  p ro j e t a d a s  a l g u ma s  p r e mi s s a s  

ma c r o e c o n ô mi c a s ,  c o mo  t a x a  d e  j u r os ,  i n f l a ç ã o  e  c â mb i o ,  q u e  s e r ã o  

a b o r d a d a s  ma i s  a d i a n t e .  

Perpe tu idade  

É o valor residual da empresa no final do período de projeção. A perpetuidade é 

definida como a fase em que a empresa já atingiu a maturidade. Na fase da maturidade 

levamos em consideração, geralmente, que o retorno sobre o ativo líquido se aproxima 

dos custos de capital total (CT) e capital próprio (CP). Nesta fase haverá um equilíbrio 

na estrutura de capital da companhia.  

Definir o ano que será utilizado para a perpetuidade depende de cada análise  mais 

o ideal é levar em conta a quantidade de dados disponíveis, como projeções de 

mercados e metas da própria empresa. No caso da Cosan, serão projetados os fluxos de 

caixa até o ano de 2012. 

A grande questão de uma análise por fluxo de caixa é trabalhar na perpetuidade da 

empresa de maneira minuciosa. Para isso, é necessário ter um cenário estável de longo 

prazo para a empresa, pois é da perpetuidade que provém a maior parte do valor da 

empresa na análise. Portanto, saber se a companhia analisada é capaz de crescer igual ou 

mais do que o país ou o setor na qual a mesma se encontra é essencial para a analise de 

perpetuidade.  

Perpetuidade = ((FCt * (1+g)) / ((r-g) * (r t))  

Onde: 
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 FCt= Fluxo de Caixa do último ano análise ou do ano da maturidade 

 g= taxa de crescimento (pode ser atrelado ao PIB. Exemplo: 2x o PIB) 

 r= taxa de desconto 

Taxa  de  Desconto  

Os  f l uxos  de  ca ixa  p ro j e t ados  s e r ão  de scon t ados  a  uma  t axa  

que  r ep re sen t a  o  cus to  de  cap i t a l  mé d io  ponde rado  da  empre sa  

(W e i g h t e d  A v e r a g e  C o s t  O f  C a p i t a l  -  W A C C) .   O  C a p i t a l  A s s e t  

P r i c i n g  M o d e l  ( C A P M )  é  o  mo d e l o  ma i s  u s a d o  p a r a  o  c á l c u l o  d a  

t a x a  d e  d e s c o n t o :  c r i a d o  p o r  S ha r pe  e  M a r ko w i t z ,  a p r e s e n t a  u m a  

r e l a ç ã o  e n t r e  o  r e t o r n o  e s p e r a d o  d e  u m  a t i v o  e  o  r e t o r n o  e s p e r a d o  

d e  u m “ í n d i c e  d e  me r c a d o ” ,  como  o  IBOVESPA ou  o  IBrX50  ,  

l e v a n d o  e m c o n t a  a  r e n t a b i l i d a d e  d e  u m a t i v o  s e m r i s c o  ( c o mo  u m  

t í t u l o  d o  g o v e r n o ) ,  q u e  r e p r e s e n t a  o  c u s t o  d e  o p o r t u n i d a d e  d e  

i n v e s t i r  n o  a t i v o  c o m r i s c o .  

E s s e  mo d e l o  p r e s s u p õ e  4  h i p ó t e s e s :  i )  I nex i s t ênc i a  de  cus to s  

d e  t r a n sa ç ã o ,  i i )  s i me t r i a  d e  i n f o r ma ç õ e s  e n t r e  o s  a g e n t e s  d o  

me r c a d o ,  i i i )  p os s i b i l i d a de  d e  d i v e r s i f i c a ç ã o  t o t a l  d o  r i s c o  

e s p e r a d o  d e  u m a t i v o  d e n t r o  d e  u ma  c a r t e i r a  e  i v )  i n e x i s t ê n c i a  d e  

p r o b l e ma s  d e  f a l t a  d e  l i q u i d e z .  

N a t u r a l me n t e ,  q u a n d o  u m i n v e s t i do r  a p l i c a  e m u m  a t i v o  d e  

r i s c o ,  e l e  d e s e j a  o b t e r  u m r e t o r no  ad i c iona l  p ropo rc iona l  a  e s s e  

r i s c o  q ue  e s t á  a c e i t a n d o  c o r r e r .   E m s u ma ,  d e s e j a  o b t e r  a  

r e n t a b i l i d a d e  d e  u m a t i v o  l i v r e  d e  r i s c o  ma i s  u m “ p r ê mi o ” ,  c o m o  

m o s t r a  a  e q u a ç ã o  d o  mo d e l o  C A P M  a b a i x o .  

fifm RRR +−= β)(Re    s e n d o ,  

Re  o  r e to rno  e spe rado  ex ig ido  pe lo  i nves t i do r  de  um a t i vo ,  

fR  o  r e to rno  de  um a t i vo  l i v r e  de  r i s co ,  

mR  o  r e to rno  de  uma  ca r t e i r a  de  mercado  ou  í nd i ce  e   

http://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp
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iβ ,   o  pe r cen tua l  da  d i f e r ença  h i s tó r i ca  en t r e  o  r e to rno  do  

í nd i ce  de  ações  e  o  a t i vo  l i v r e  de  r i s co .  Um pape l  com iβ  s upe r io r  

a  1  s i gn i f i c a  e s t e  pos su i  uma  t endênc i a  a  sub i r  ma i s  do  que  o  

í nd i ce  quando  e s t e  e s t á  em a l t a  e  a  c a i r  ma i s  do  que  o  í nd i ce  

quando  e s t e  e s t á  em ba ixa .  Como  se  t r a t a  de  uma  r e l ação  h i s t ó r i ca ,  

e s se  compor t amen to  não  neces sa r i amen te  s e  r epe t i r á  no  fu tu ro .  

Em nos so  t r aba lho  u sa r emos  a s  s egu in t e s  p r emi s sa s  ne s sa s  

va r i áve i s :  

R f :  Assumi re mos  uma  t axa  l i v r e  de  r i s co  de  8 ,0%,  que se aproxima 

do rendimento normalizado até o vencimento do  t í t u lo  Globa l  40  a t ua lme n te ,  

que  é  o  t í t u lo  de  ma io r  l i qu idez  no  mercado  s ecundá r io  de  d ív ida s  

b r a s i l e i r a s .  Nes sa  t axa ,  pode - se  d i ze r  que  e s t á  “embu t ido”  

imp l i c i t amen te  o  r i s co  pa í s ,  que  é  o  ac r é sc imo  pago  ao  i nves t i do r  

pe lo  gove rno  b r a s i l e i r o  em r e l ação  ao  t í t u lo  no r t e -amer i cano  de  

ma io r  l i qu idez .  Em ou tub ro /2006 ,  o  i nd i cado r  do  r i s co  pa í s ,  

c a l cu l ado  pe l a  JP  Morgan ,  f echou  em 217 ,  ou  2 ,17%.  Com o  

ob j e t i vo  de  ado t a r  uma  pos tu r a  conse rvado ra ,  u sa r emos  o  va lo r  de  

250  pon tos  ba se ,  ou  2 ,5%.  Dessa  fo r ma ,  a  t axa  de  8% ac ima  

menc ionada  pode r i a  s e r  v i s t a ,  de  mane i r a  i n tu i t i va ,  como  os  5 ,5% 

do  r end imen to  a t ua l  do  G loba l  40  ac r e sc ido  de  um s p r e a d  d e  2 ,5% 

( r i sco  Bra s i l ) .  

5-Rm-Rf: O prêmio de risco de mercado, nesse trabalho, foi calculado em função 

do comportamento dos retornos obtidos em investimentos em ações nos EUA em 

relação ao retorno da taxa de juros de longo prazo, nos últimos 80 anos (1925-2005). O 

resultado desses cálculos é de 5,50% , considerando a média geométrica, o retorno 

histórico do S&P 50012 e o título de 30 anos do Tesouro americano, o T-bond. 

6-Beta: O beta é formalmente o coeficiente angular de uma regressão entre uma 

ação e algum índice representativo diversificado.  No Brasil, o beta reflete o histórico da 

variação de um papel em relação ao Ibovespa , o IBX50 ou qualquer outro índice. 

                                                 
12Índice de ações divulgado pela Standard & Poor´s e composto de 500 papéis negociadas nos EUA. 
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Resumidamente, um papel com beta inferior a 1 tende a ser menos impactado pelas 

variações do mercado. Já um papel com beta superior a 1 tende a ser mais sensível as 

variações do mercado, se valorizando mais que o Ibovespa quando este sobe e caindo 

mais que o Ibovespa quando esse está em queda. 

Porém, cabe ressaltar que o beta reflete “a sensibilidade histórica da ação em 

determinado período”13. Dessa forma, o que ocorreu no passado não necessariamente 

voltará a acontecer no futuro. Portanto, deve-se considerar um período razoável para se 

achar o beta, de maneira que a dinâmica do papel seja bem captada na regressão. Mais 

adiantes, abordaremos o beta da Cosan. 

Custo de Capital de Terceiros 

O segundo componente da taxa de desconto é o custo do endividamento da empresa. 

Será considerado o custo ponderado dos empréstimos da empresa do último balanço 

divulgado. Sobre este custo incidirá o benefício fiscal da alavancagem (1-t), que terá o 

efeito de reduzir o custo de capital de terceiros. Isso acontece porque o custo de capital de 

terceiros pagam juros, que são dedutíveis do imposto de renda. Dessa maneira, o custo da 

dívida após os impostos tende a ficar mais barato devido aos benefícios fiscais 

concedidos pelo governo. 

Rd = d*(1-t), onde 

t = taxa efetiva de impostos (alíquota). 

(1-t) = benefício fiscal da alavancagem 

 

Custo  Méd io  Ponderado  de  Cap i ta l  (WACC 14)  

A taxa  de  de scon to  deve  l eva r  em con t a  a  ponde ração  en t r e  o  

custo de capital próprio e capital de terceiros. Isso é necessário no sentido em que os 

                                                 
13Póvoa, Alexandre. Valuation – Como Precificar Ações. São Paulo, 1º edição. Editor Globo, 2004. 

 
14 Weighted Average Cost Of Capital (ou custo médio de capital ponderado) 
 

http://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp
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fluxos de caixa estimados refletem a remuneração tanto dos acionistas (curso de capital 

próprio) como também dos credores (custo de capital de terceiros). Dessa forma, a 

estrutura de capital será função da participação de cada provedor de capital na 

companhia. 

Em outras palavras, o WACC é a metodologia que pondera, em função da 

estrutura de capital projetada para a empresa, o custo de capital próprio com o custo de 

capital de terceiros (dívidas). Essa taxa é a mais adequada para descontar os fluxos de 

caixa operacionais, pois reflete o custo de oportunidade de cada um dos provedores de 

capital da empresa acima citados. 

Dessa maneira, vimos que o custo de capital próprio (Re) é determinado pela taxa 

de desconto que investidores poderiam obter através de um investimento alternativo, 

porém com riscos similares e para o cálculo foi utilizado o método CAPM (Capital 

Asset Pricing Model). 

Similarmente, vimos que o custo de capital de terceiros é determinado pelo custo 

contábil da dívida. Visto que no Brasil não há um mercado secundário liquido para 

dívidas, torna-se inviável utilizar os valores de mercado, bem como o custo de 

oportunidade de um novo empréstimo.  

Dessa maneira, podemos consolidar as formulas acima estudadas no intuito de se 

obter a custo médio ponderado de capital, da seguinte forma: 

WACC=Re (E/(E+D))+Rd (D/(E+D) 

Onde: WACC=Custo Médio Ponderado do Capital 

 Re= Custo para o acionista 

 Rd = Custo de Terceiros após os impostos 

 E/(E+D)= Proporção, em porcentagem, do Valor de Mercado do Capital 

Próprio em relação ao financiamento total. 

 D/(E+D)= Proporção, em porcentagem, do Valor de Mercado do Capital de 

Terceiros em relação ao financiamento total. 
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M ú l t i p l os  

 No  mercado  de  cap i t a i s ,  mu i to s  ana l i s t a s  u sam o  mé todo  de  

comparação  po r  mú l t i p lo s  pa r a  ana l i sa r  a  a t r a t i v idade  de  uma  

empresa .  A  van t agem do  mé todo  é  sua  r ap i dez  de  ap l i cação  e  

s imp l i c idade .  Nes se  t r aba lho ,  u sa remos  o s  s egu in t e s  mú l t i p lo s :

  

 P / L ,  onde  P  é  a  co t ação  a tua l  dos  papé i s  de  uma  

empresa  e  L  é  o  l uc ro  l í qu ido  t o t a l  d iv ido  pe lo  númer o  

de  ações .   

 EV/EBITDA ,  onde  EV (en t r ep r i s e  va lue )  é  o  va lo r  

da  f i rma ,  que  equ iva l e  ao  va lo r  de  mercado  de  uma  

empresa  (p r eço  das  ações  mu l t i p l i cado  pe l a  quan t i dade  

t o t a l  de  ações )  a c r e sc ido  de  sua  d ív i da  l í qu ida  (d ív ida  

b ru t a  de scon tando  o  ca ixa  e  a s  d i spon ib i l i dades ) .  O  

EBI TDA ( E a r n i n g s  B e f o r e  I n t e r es t ,  Taxes ,  Deprec ia t i on  

and  Amor t i za t i on  –  EBITDA)  r ep re sen t a  a  capac idade  de  

ge ração  de  ca ixa  de  uma  empresa  ou  seu  l uc ro  

ope rac iona l  an t e s  da  dep rec i ação  e  da  amor t i z ação  do  

d i f e r i do .   

EBITDA s ig in i f i c a ,  em ing l ê s ,  Ea rn ings  Be fo re  In t e r e s t ,  Taxes ,  

Dep rec i a t i on  and  Amor t i za t i on .  T r aduz indo ,  é  o  l uc ro  l í qu ido  an t e s  

de  j u ro s ,  impos to s ,  dep rec i ação  e  amor t i z ação  do  d i f e r i do .  

Ana logamen te ,  pode  s e r  c a l cu l ado  sub t r a indo  do  l uc ro  b ru to  a s  

de spesa s  ope rac iona i s .  O  EBITDA se  t o rnou  nos  ú l t imos  anos  o  

i nd i cado r  de  de sempenho  ma i s  obse r vado  nos  mercados  de  cap i t a i s  

ao  r edo r  do  mundo ,  apesa r  de  não  f aze r  pa r t e  da s  no rmas  con t ábe i s  

mund ia i s .  

A  van t agem do  Eb i tda  é  pe rmi t i r  comparações  en t r e  empre sa s  

de  d ive r sos  pa í s e s ,  j á  que  não  l eva  em con t a  d i f e r enças  con t ábe i s ,  

f i nance i r a s  e  f i s ca i s  dos  pa í s e s .  Po r  exemplo ,  de spesa s  com ju ros  

dependem da  e s t ru t u r a  de  cap i t a l  e  da  c l a s s i f i c ação  de  r i s co  de  
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cada  empresa .  Ai nda ,  o s  e f e i t o s  t r i bu t á r i os  pa r a  cada  empresa  

podem va r i a r  em v i r t ude  da  l oca l i z ação ,  e  da  capac idade  da  

empresa  de  ap rove i t a r  c e r t o s  bene f í c io s  f i s ca i s .  Os  e f e i t o s  de  

dep rec i ação  e  amor t i z ação  de  a t i vos  podem s e r  d i f e r en t e s ,  t ambém,  

pa ra  cada  e mpresa ,  e m funç ão  do  mé todo  de  dep rec i ação  e  da t a  de  

aqu i s i ção  dos  a t i vos .  Em v i s t a  de s t e s  f a to r e s ,  o  EBITDA,  que  

exc lu i  os  e l emen tos  va r i áve i s  a c ima  desc r i t o s ,  pode  fo rnece r  

me lho r  ba se  de  comparação  de  de sempenho .  

I n tu i t i vamen te ,  o  Eb i tda  se  r e f e r e  à  capac idade  de  ge ração  de  

c a i x a  d e  u ma  e mp r e s a .  

Se rão  ca l cu l ados  os  mú l t i p lo s  de  uma  ce s t a  de  conco r ren t e s  de  

cap i t a l  abe r to  da  Cosan  no  mundo  com o  i n tu i t o  de  acha r  a lgum 

p rêmio  ou  de scon to  da  empresa  em r e l ação  a  s eus  pee r s  g l oba i s .  

Apesa r  da  f ac i l i dade  de  u so  dos  mú l t i p lo s ,  deve - se  t e r  mu i to  

cu idado .  No  ca so  da  Cosan ,  pode mo s  nos  depa ra r  com d i s to r ções  

deco r r en t e s  de  uma  g rande  vo l a t i l i dade  de  sua  r ece i t a :  t emos  uma  

empresa  em f a se  de  c r e sc imen to  v i a  aqu i s i ção  ( com ba ixos  l uc ros  

deco r r en t e s  de s sa  e s t r a t ég i a )  e  que  a tua  no  s egmen to  ag r í co l a  -  

onde  f a to r e s  ex t e rnos ,  como  a  qua l i dade  da  s a f r a ,  ge r am um g rande  

impac to  nos  s eus  r e su l t ados .   
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CAPITULO VIII – ANÁLISE ECONÔMICO FINANCEIRA 

VIII.1 – Análise por Fluxo de Caixa Descontado 

O  ano - f i s ca l  ba se  da  Cosa n  t e rmina  e m ab r i l .  Des sa  fo r ma ,  

quando  fo r  menc ionado ,  po r  exemplo ,  o  ano  de  2007 ,  e s t amos  nos  

r e f e r i ndo  na  r ea l i dade ,  ao s  r e su l t ados  ap re sen t ados  pe l a  companh ia  

de  março /2006  a t é  ab r i l / 2007 .  Como  a  Cosan  j á  ence r rou  s eu  ano  

de  2006 ,  j á  d ivu lgando  inc lu s ive  s eus  r e su l t ados ,  nos sa  p ro j eção  

começa rá  e m 2007 ,  que  s e r á  o  p r ime i ro  ano  dos  g r á f i cos  aba ixo  e  

de  nos so  f l uxo  de  ca ixa .  

 Assumi remos  a s  s egu in t e s  p r emi s sa s  ne s sa  aná l i s e  de  f l uxo  de  

ca ixa  p r o j e t ado :  

P r eço  do  Açúca r  de  US$  13  cen t avos / l i b r a ,  no  que  s e  r e fe r e  ao  

con t r a to  NY11 ,  co r r i g i do  po r  uma  i n f l ação  amer i cana  anua l  méd ia  

de  2 ,25% .  Como  f i cou  c l a ro  em nos sa  aná l i s e  s e to r i a l ,  não  há  

r azões  pa ra  o  p r eço  do  açúca r  ca i r  aba ixo  do  pa t amar  a tua l  de  US $  

13  cen t avos  (que  e r a  de  20  cen t avos  em f eve re i ro /2006 )  no  l ongo  

p razo ,  uma  vez  que  a s  p r emi s sa s  fu tu r a s  s ão  pos i t i vas  pa r a  o  s e to r  

( queda  dos  subs íd io s  eu rope us ,  demanda  c r e scen t e  de  

b iocombus t í ve i s  e  aqu ec imen to  do  mercado  de  adoçan t e s  a  ba se  de  

suc ra lose ) .  Adema i s ,  a  f i xação  des se  p r eço  é  su f i c i en t eme n te  

conse rvado ra ,  uma  vez  que  não  l eva  e m con t a  f a to r e s  c l imá t i cos ,  

como  queb ra s  de  s a f r a .  També m não  e s t amos  cons ide rando  nes se  

p r eço  qua lque r  queda  de  subs íd ios  nos  EUA,  uma  vez  que  não  há  

qua lque r  mov i men to  ne s se  s en t i do  a tua lmen te ,  ne m po r  pa r t e  dos  

EUA,  t a mpouco  pe lo  l ado  b ra s i l e i ro ,  no  que  s e  r e f e r e  a  um 

“a t aque”  na  OMC.   

Dev ido  à  sub j e t i v idade  e  o  r i s co  de  de t e rmina r  um va lo r  

“ co r r e to”  pa ra  o  p r eço  do  açúca r  com base  em d i f e r en t e s  f a to r e s ,  

t r a ça r emos  ma i s  ad i an t e  cená r io s  a l t e rna t i vos  pa r a  o  p r e ç o  do  
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açúca r  com o  ob j e t i vo  de  s e  ana l i s a r  o  va lo r  da  Cosan  e m 

d i f e r en t e s  t endênc i a s  de  p r eço  do  açúca r  e  de  c r e sc imen to  do  s e to r .  

Receita Total Líquida
R$ milhões
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P r eço  do  E tano l .  Como  demons t r ado  no  cap í t u lo  sob re  a  

d inâmi ca  de  p r eços  do  s e to r ,  o  p r eço  do  açúca r  e  do  á l coo l  evo lue m 

de  mane i r a  s eme lhan t e  no  méd io  p r azo .  Des sa  mane i r a ,  

t r aba lha r emos  com a  mesma  va r i ação  anua l  do  açúca r .  

Preço 
Atual

Média 
Histórica1 2005 20062

2006 x 
2005

Estimativa 
2007-2011

Diferença / 
Preço Atual

NY11 - US$ cents por libra 12,0 9,9 11,4 16,0 +40,2% 13,0
432,6

+8,4%
Álcool Anidro Brasil (US$/30m3) 399,1 289,73 364,8 503,7 +38,1% +8,4%
1 Desde 1996
2 Até Novembro
3 Desde 2000  

Fon t e :  NYBOT e  Economá t i ca  

Expor t ação .  Em r e l ação  ao  açúca r ,  não  a s sumi re mos  nenhuma  

mod i f i c ação  no  pe rcen tua l  expo r t ado ,  man tendo  o  a tua l  pa t amar  de  

80% ( r ece i t a  b ru t a ) .  Em re l ação  ao  á l coo l ,  a s su mi remos  um 

aumen to  da  pa r t i c i pação  da  p rodução  de s t i nada  à  expo r t ação ,  

pa s sando  dos  a tua i s  17% pa ra  22% na  pe rpe tu idade  (+1%/ano ) .  Nã o  

é  pos s íve l  i r  a l ém do  pa t amar  dev i do  ao  a l t o  n íve l  de  mi s tu r a  de  

e t ano l  na  ga so l i na  b r a s i l e i r a ,  que  deve rá  a t i ng i r  25% em meados  de  

2007 .  
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Pa r t i c ipação  na  P rodução :  Açúca r  X  E tano l .  O  vo lume  de  

açúca r  comparáve l  é  u t i l i zado  pa ra  ca l cu l a r  o  vo lume  de  p rodução  

de  açúca r  e  e t ano l .  Pa ra  2006 ,  a  co mp os i ção  do  vo lume  de  açúca r  é  

de  71% e  de  e t ano l ,  29%.  No  l ongo  p razo ,  o  e t ano l  deve  ganha r  

ma io r  r e l evânc i a ,  como  exp l i cado  an t e r io rmen te ,  pa s sando  a  36%  

do  vo lume .  
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Aqu i s i ções .  A  Cosan  t em ap re sen t ado  um fo r t e  c r e sc ime n to  em 

t e rmos  de  vo lume  vend ido  t an to  de  á l coo l  quan to  de  açúca r  e m 

g rande  pa r t e  dev ido  a  sua  e s t r a t ég i a  de  fu sões  e  aqu i s i ções  ado t ada  

de  fo r ma  ma i s  i n t ensa  a  pa r t i r  de  2001 .   Nas  p ro j eções ,  a  

manu tenção  de s sa  e s t r a t ég i a  s e r á  l evada  em con t a ,  com c r e sc ime n to  

de  vo lume  vend ido  ac ima  do  c r e sc ime n to  do  mercado .   

Capacidade de Moagem de Cana Cosan (mil toneladas)
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A pro j eção  fo i  ba seada  na  me ta  f i xada  pe lo  Conse lho  de  

Admi n i s t r ação  de  pa s sa r  de  10% de  pa r t i c ipação  de  mercado  ( em 

capac idade  moage m)  pa ra  20% a t é  o  ano  de  2012 .  Po rém,  com o  

ob j e t i vo  de  man te r  a  p ro j eção  conse rvado ra ,  a s sumi re mos  em nossa  

aná l i s e  que  a  empresa  a t i ng i r á  apenas  a  me tade  do  pa t amar  

p l ane j ado ,  uma  vez  que  devemos  l eva r  em con t a  f a to r e s  de  d i f í c i l  

p r ev i s ão ,  como  i )d i f i cu ldade  e m ga nhos  de  e sca l a  e  s i ne rg i a  na s  

aqu i s i ções ,  i i )  f a l t a  de  opo r tun idades  de  aqu i s i ção  no  mercado  

dev ido  à  en t r ada  de  compe t ido re s  de  ma io r  po r t e  e  i i i )  p rob l ema s  

de  na tu r eza  j ud i c i a l  que  pos sam a t r a sa r  a  e s t r a t ég i a  de  aqu i s i ções .  

Des sa  fo rma ,  em nos sa  aná l i s e  a  Cosan  chega rá  em 2012  com pouco  

ma i s  de  42  mi lhões  de  capac idade  de  moage m,  con t r a  o s  ma i s  de  50  

mi lhões  de  sua  me ta .  

Cus to  de  Aqu i s i ções .  A  penú l t ima  aqu i s i ção  da  Cosan ,  e m 

ou tub ro /2005 ,  s e  deu  a  US$  35  po r  t one l ada  de  capac idade  de  

moage m anua l .  A  ú l t ima  aqu i s i ção ,  a  Us ina  de  Bom Re t i ro ,  no  

i n í c io  de  2006 ,  f o i  negoc i ada  a  US$  42  /  t one l ada .  Pe rcebe - se  que  a  

t endênc i a  é  c r e scen t e  e  a s  opo r tun idades  devem f i ca r  cada  vez  ma i s  

ca r a s  com a  chegada  de  comp e t ido re s  e s t r ange i ro s  be m 

cap i t a l i z ados .  Des sa  fo rma ,  não  s e r á  v i s t o  como  f ac t í ve l ,  ne s se  

t r aba lho ,  aqu i s i ções  aba ixo  do  pa t amar  de  US$  48 ,3  ( p r eço  Us ina  

Bom Re t i ro  +15%)  po r  t one l ada  de  capac idade  de  moage m anua l .  

P rodu t iv idade .  Cons ide ramos  de  mane i r a  conse rvado ra ,  a  

manu tenção  do  pa t amar  a tua l  do  i nd i cado r  de  p rodu t iv idade  ATR 

(açúca r  t o t a l  r e cupe ráve l )  em  140  kg  de  açúca r  ob t i do  po r  t one l ada  

de  cana -de -açúca r .  Ac red i t amos  não  have r  pos s ib i l i dades  de  ganhos  

t e cno lóg i cos  s i gn i f i c a t i vos  ne s se  i nd i cador ,  que  pe rmaneceu  

r e l a t i vamen te  e s t áve l  nos  ú l t imos  anos  s e  não  l eva rmos  em con t a  o s  

f a to r e s  c l imá t i cos .  

No  que  s e  d i z  do  t o t a l  de  cana -de -açúca r  po r  hec t a r e ,  

e s t ima mos  um l i ge i ro  aumen to  do  ganho  de  p rodu t iv idade ,  com o  

ob j e t i vo  de  cap tu ra r  o  e f e i t o  dos  i nves t imen tos  t e cno lóg i cos  que  a  
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empresa  t em f e i t o s  nos  ú l t imos  anos  e  con t i nua rá  a  f aze r .  Dessa  

mane i r a ,  de  2000  a  2006 ,  a  Cosan  aumen tou  em ma i s  de  20% seu  

r end imen to .  Es t ima mos ,  de  fo rma  conse rvado ra ,  um aumen to  

ad i c iona l  de  5% en t r e  2007  e  2012 ,  o  que  s e r á  um dos  f a to r e s  que  

aca r r e t a r á  em ganhos  de  margem b ru t a  pa r a  a  companh ia  s egundo  

nos sa  p ro j eção ,  como  ind i ca  o  g r á f i co  aba ixo .  

Cus to s  de  P rodução :  

Custo dos Produtos Vendidos e Margem Bruta
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A  e s t ru tu ra  de  cus to s  da  Cosan  é ,  em  sua  ma io r  pa r t e ,  a t r e l ada  

ao  p r eço  do  açúca r  e  do  e t ano l .  Fazem pa r t e  de s t e  t i po  de  i t em o  

a r r endamen to  de  t e r r a s  e  a  c ana -de -açúca r .  A lém d i s so ,  compõem a  

e s t ru tu r a  de  cus to  da  empre sa  i t en s  que  s ão  r ea ju s t ados  con fo r me  a  

i n f l ação ,  como  in sumos  ag r í co l a s  e  i ndus t r i a i s .  P ro j e t amos  um 

pequeno  ganho  de  margem b ru t a  o r ig inado  das  a l t a s  nos  p r eços  do  

açúca r  e  do  e t ano l  e  t ambém ganhos  de  p rodu t iv idade .  

Rece i t a s  Ad ic iona i s :  C réd i to s  de  Ca rbono  e  Ge ração  de  

Ene rg i a  E l é t r i c a .  Como  j á  exp l i cado  an t e r i o rmen te ,  não  s e r ão  

l evadas  em con t a .  

P r emi s sa s  Mac roeconômicas :  É  impor t an t e  r e s sa l t a r  que  o  e s tudo  e  

a  p r ev i s ão  da s  p r emis sa s  não  pas sam pe lo  ob j e t i vo  de s t a  

monogra f i a .  Es t a s  s ão  “ tomadas”  como  o  ma i s  p rováve l  dos  

cená r io s  pa r a  o  pe r íodo  em aná l i s e .  
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2006 2007 2008 2009 2010

2.095,5 2.254,6 2.436,8 2.636,9 2.853,8
974,1 1.056,8 1.105,9 1.155,4 1.207,8
3,4 3,5 3,5 3,5 3,5

2,10 2,16 2,24 2,32 2,40
2,15 2,13 2,20 2,28 2,36
2,0 2,1 2,1 2,2 2,2

Crescimento Econômico
PIB R$ bilhões (1)
PIB US$ bilhões (2)
Crescimento do PIB %

Câmbio, Juro e Inflação
Taxa de Câmbio - FP R$/US$
Taxa de Câmbio Média - MP R$/US$
Taxa de Câmbio Real - FP Média de 1999 a 2003 = 100
Taxa de Câmbio Real - FP Var. %
Inflação (IPCA) (5)

-9,28 1,93 1,90 1,86 1,83
Var. % anualizada

Juro Nominal (Selic) - FP
3,2 3,5 4,0 4,0 4,0

Var. % anualizada
Juro Real (Selic/IPCA) - FP

13,3 12,5 12,5 12,3 11,8
Var. % anualizada

TJLP
EMBI

Economia Americana
Crescimento do PIB EU

11,5 9,1 8,2 8,0 7,5
7,9 6,0 6,0 6,0 5,8
225 225 225 225 200

A %
CPI

3,30 2,80 3,20 3,20 3,20
Var. % anualizada

PCE - núcleo
3,63 2,50 2,30 2,30 2,30

Var. % anualizada
Juro Nominal (Fed Funds) - FP

3,0 1,8 1,8 1,8 1,8
Var. % anualizada

Juro Real (Fed Funds/CPI) - FP
5,0 4,5 4,5 4,5 4,5

Var. % anualizada
Juro Real (F. Funds/PCE Core) - FP

1,32 1,95 2,15 2,15 2,15
Var. % anualizada

MP - média anual; FP - Taxa média de dezembro.

1,93 2,60 2,65 2,65 2,65

* Projeções
 

Fonte: MCM Consultores 

End iv idamen to .  Com o  ob j e t i vo  de  s e  encon t r a r  o  cus to  méd io  

ponde rado  de  cap i t a l ,  que  é  a  t axa  pe l a  qua l  s e r ão  t r az ida s  nos sa s  

p ro j eções  de  f l uxo  fu tu ro  pa ra  va lo r  p r e sen t e ,  u sa r emos  o  mode lo  

CAPM as s i m co mo  o  cus t o  méd io  da  d ív ida  da  Cosan .  

Em r e l ação  ao  mo de lo  CAPM,  u sa r emos  a s  t axas  de  p r êmio  de  

r i s co ,  t axa  l i v r e  de  r i s co  e  r i s co  Br a s i l  j á  de sc r i t a s  no  cap í t u lo  

an t e r i o r .  No  que  s e  d i z  do  Be t a ,  f o i  f e i t a  a  r eg re s são  da  va r i ação  

dos  papé i s  da  Cosan  no  í nd i ce  Ib rx50 15.  Es se  í nd i ce  fo i  o  e sco lh ido  

dev ido  ao  f a to  do  Ibovespa  s e r  mu i to  concen t r ado  (Pe t rob ra s ,  Va l e  

do  R io  Doce  e  o  se to r  de  Te l ecomun icações  pe sam quase  me tade  do  

í nd i ce ) .  Des sa  mane i r a ,  s e  e s t i vé s semos  u sando  o  Ibovespa ,  

“ e s t a r í amos  vendo”  a  co r r e l ação  da  Cosan  com os  papé i s  a c ima  

c i t ados  e  não  com o  mercado  em ge ra l ,  de  fo rma  pu lve r i zada .  

                                                 
15 Índice de ações calculado e divulgado pela Bolsa de Valores de São Paulo. Mede o retorno de uma 
carteira teórica composta por 50 ações selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, classificadas 
em ordem decrescente por liquidez, em termos de seu índice de negociabilidade (número de negócios e 
volume financeiro medidos nos últimos doze meses). Essas ações são ponderadas na carteira do índice 
pelo respectivo número de ações disponíveis à negociação no mercado. 
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Fon t e :  Economá t i ca  e  Gre t l  

Como  se  pode  pe rcebe r  no  r e su l t ado  da  r eg re s são  ac ima ,  o  be t a  

da  Cosan  é  de  1 ,17688 .  A  r eg re s são  fo i  r ea l i z ada  com 249  

obse rvações  d i á r i a s ,  que  é  o  número  de  p r egões  em que  o  pape l  f o i  

negoc i ado  desde  sua  e s t r é i a  em bo l sa  ( em novembro  de  2005 ) .  Cabe  

r e s sa l t a r  que  e s se  pe r íodo  de  amos t r agem é  su f i c i en t e  pa r a  a  

r eg re s são ,  dado  que  o  pape l  é  negoc i ado  em um pa í s  emergen t e ,  

com um mercado  de  ma io r  vo l a t i l i dade  e  de  menor  l i qu idez .  
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Dessa  fo rma ,  chegamos  a  nos so  cus to  méd io  ponde rado  de  

cap i t a l ,  ou  WA CC,  que  s e r á  u sado  ma i s  ad i an t e .  

Custo de Capital Próprio (Ke) 13,9%
Taxa Livre de Risco 5,0%

Prêmio de Risco de Mercado 5,5%
Risco País 2,5%
Beta 1,170

Custo da Dívida Líquido IR e CS (Kd) 6,2%
Custo da Dívida 9,4%
IR e CS 34,0%

Proporção
Dívida 35,0%
Capital Próprio 65,0%

WACC 11,2222%  

O WACC obtido para a Cosan é de 11,22%. No quadro acima percebe-se o 

desconto que as empresas brasileiras sofrem pelo fato de serem sediadas aqui, relativo 

ao risco país. Fica então evidente o aumento da atratividade do mercado de renda 

variável brasileira nos últimos três anos, período em que o país vivenciou grandes 

quedas do spread de sua dívida. A relação dívida/patrimônio líquido da Cosan é de 35% 

e 65% respectivamente. 

Cap i t a l  de  Gi r o :  

O  cap i t a l  de  g i ro  s e  r e fe r e  ao  cap i t a l  nece s sá r i o  pa r a  a  

r ea l i z ação  do  g i ro  da  empresa ,  em ou t r a s  pa l av ra s ,  do  cap i t a l  pa r a  

s e  a r ca r  com a s  ob r igações  co r r en t e s  como  fo rnecedor e s ,  s a l á r i o s ,  

e s toques  e  qua lque r  ou t r a  de spesa  não  p rev i s t a .  O  cap i t a l  de  g i ro  

pode  s e r  u sado  como  med ida  de  l i qu idez  de  uma  empresa ,  s endo  

s eu  ge renc i amen to  mu i to  impor t an t e  na  med ida  em que  mes mo  uma  

empresa  s audáve l  pode  s e  t o rna r  i nad imp len t e  ou  i nco r r e r  e m 

a t r a sos  de  fo rnec imen to  no  ca so  de  um g i ro  ma l  admi n i s t r ado .  
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A neces s idade  de  cap i t a l  de  g i ro  é  r ep re sen t ada  pe l a  s egu in te  

fó r mu la :  (Cap i t a l  de  G i ro  =  C l i en t e s  +  Es toques  –  Fo rnecedor e s ) .  

E m ou t r a s  pa l av r a s ,  é  o  a t i vo  c i r cu l an t e ,  de scon tado  ca ixa  e  

ap l i cações  f i nance i r a s  me nos  o  pa s s ivo  c i r cu l an t e  (de scon t ado  

d ív ida s  de  cu r t o  p r azo ) .  I n tu i t i va me n te ,  é  o  que  a  e mpre sa  t em a  

r ecebe r  de  s eus  c l i en t e s  ma i s  o  cap i t a l  empregado  com os  e s toques  

menos  a s  ob r igações  p rov i s ionadas  no  s eu  pas s ivo  c i r cu l an t e  

r e f e r en t e  ao  pagamen to  dos  fo rnecedo re s .  

A  Cosan  vem ap re sen t ado  t axas  c ons t an t e s  p r azo  dos  c l i en t e s ,  

e s toques  e  f o r necedo res  nos  ú l t imos  anos .  Des sa  fo r ma ,  

man t ivemos  em nos sa  p ro j eção  os  p r azos  a tua i s ,  de  fo rma  

conse rvado ra .  Des sa  mane i r a ,  o  p r azo  méd io  de  fo r necedo re s  na  

p ro j eção  é  de  24  d i a s ,  dos  e s toques  90  d i a s  e  dos  c l i en t e s  16  d i a s .  

Capac idade  de  ge ração  de  ca ixa .  En f i m,  s egue  aba ixo  a  

p ro j eção  do  EBITDA e  da  Margem Eb i tda  (EBITDA/Rece i t a  

L íqu ida ) .  

Ebitda (R$ milhões)
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DRE (R$ mil) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita Bruta 4.116.506    4.845.167   5.841.149     6.480.362     6.806.003     6.911.949     
(-) Impostos sobre Vendas 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%

Margem bruta 31,89% 33,21% 33,48% 34,30% 35,86% 35,86%

Margem da atividade 11,6% 13,8% 14,8% 17,0% 18,8% 18,8%

Alíquota de IR / CS 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

Margem líquida 6,6% 7,9% 9,0% 10,7% 12,0% 12,7%

30,4% 34,6% 37,5% 38,5% 35,2% 29,9%

15,89% 17,74% 18,44% 20,59% 22,46% 22,79%

Receita líquida 3.819.000    4.495.000   5.419.000     6.012.017     6.314.123     6.412.412     
(-) CPV 2.601.000    3.002.000   3.604.521     3.950.121     4.050.023     4.113.068     

Lucro bruto 1.218.000    1.493.000   1.814.479     2.061.896     2.264.100     2.299.344     

Desp. Operacionais 773.607       873.724      1.010.572     1.038.279     1.080.001     1.093.575     

Lucro da Atividade (E.B.I.T.) 444.393       619.276      803.907        1.023.617     1.184.099     1.205.769     

Resultado Financeiro (49.493)       (69.670)       (55.825)        (38.930)        (23.323)        42.794          
Lucro operacional 394.900       549.606      748.082        984.686        1.160.776     1.248.563     

Imposto de renda e Contribuição Social (134.266)     (186.866)     (254.348)      (334.793)      (394.664)      (424.511)      
Participações a pagar (7.556)         (7.896)         (8.251)          (8.623)          (9.011)          (9.416)          

Lucro Líquido 253.078       354.844      485.483        641.270        757.101        814.635        

Dividendos Provisionados (DOAR/Aplic) 60.739         85.163        116.516        153.905        181.704        195.512        
ROE (Lucro Líquido/ Patrimônio Líquido)

Depreciação 162.463       178.279      195.595        214.177        234.222        255.772        

EBITDA 606.857       797.555      999.503        1.237.793     1.418.320     1.461.541     
% sobre o faturamento  

As s im se ndo ,  t emos  t odos  o s  e l emen tos  pa ra  o  cá l cu lo  do  Eb i t .  

Pa r a  o  chega rmos  ao  Eb i tda  só  f a l t a  a  dep rec i ação ,  s eu  cá l cu lo  fo i  

f e i t o  u t i l i z ando- se  uma  r e l ação  envo lvendo  a  dep rec i ação  nos  

pe r íodos  pa s sados  e  a  evo lução  do  imob i l i z ado .  Segue  cá l cu lo  da  

dep rec i ação :  

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Adições ao Imobilizado 234.650      259.884      281.691      304.719      328.391      353.364        

Depreciação 148.508      162.463      178.279      195.595      214.177      234.222        
Novos Investimentos 86.142        97.421        103.412      109.124      114.214      119.142        

Imobilizado Bruto 2.670.563   2.930.447   3.212.139   3.516.858   3.845.249   4.198.613     
Taxa Média de Depreciação 6,11% 6,11% 6,11% 6,11% 6,11% 6,11%
Depreciação 162.463      178.279      195.595      214.177      234.222      255.772         

A  dep rec i ação  se r á  p r o j e t ada  pe lo  pe rcen tua l  que  e s t a  

r ep re sen tou  do  imob i l i z ado  no  pa s sado  (dep rec i ação / imbo l i zado  

b ru to ) ,  que  ve m va r i ando  en t r e  5 ,7% e  6 ,2% de  2003  à  2007 .  A  

dep rec i ação  t o t a l  é  c a l cu l ada  a t r avés  do  imob i l i z ado  do  ano  

an t e r i o r ,  sub t r a indo - se  pos s í ve i s  ba ixa s  no  imob i l i z ado  (não  é  o  

ca so )  e  ad i c ionando  novos  i nves t ime n tos  e  dos  i nves t imen tos  em 

manu tenção .  A  p ro j eção  de  novos  i nves t imen tos  é  um t a n to  

sub j e t i va .  Com o  ob j e t i vo  de  s e  ado t a r  uma  pos i ção  conse rvado ra ,  
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não  fo i  cons ide r ada  uma  e s t r a t ég i a  de  aqu i s i ções  ex t r emamen te  

ag re s s iva  pa ra  a  Cosan .  Nes se  s e n t ido ,  u samos  a s  p ro j eções  de  

novos  i nves t imen tos  da  p róp r i a  empresa  e  ad i c ionamos  um 

descon to .  

A t r avés  da  ob t enção  do  EBITDA,  podemos  de r iva r  o  f l uxo  de  

ca ixa  l i v r e ,  que  é  de scon t ado  a  pa r t i r  da  t axa  WACC encon t r ada  

an t e r i o rmen te .  

Fluxo de Caixa para o cálculo do Valor Econômico da empresa:
Fluxo de Caixa da Cosan (Em mil Reais) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
-> Lucro Operacional (EBIT) 444.393           619.276       803.907          1.023.617       1.184.099       1.205.769       

(+) Depreciação 162.463           178.279       195.595          214.177          234.222          255.772          

(=) EBITDA 606.857           797.555       999.503          1.237.793       1.418.320       1.461.541       

(+) Variação da Necessidade de Capital de Giro (97.762)            (103.375)      (151.881)         (89.208)          (30.426)          (120.112)         

(-) Imposto de Renda e Contribuições Sociais (95.290)            (134.266)      (186.866)         (254.348)         (334.793)         (394.664)         

(+) Variação do Imobilizado Bruto (234.650)          (259.884)      (281.691)         (304.719)         (328.391)         (353.364)         

Fluxo de Caixa da Empresa 179.154       300.030    379.064      589.518      724.710      593.402      

Valor Presente Líquido Descontado 161.078      242.539   275.510     385.239     425.801     313.473      

O  g rande  aumen to  dos  f l uxos  de  ca ixa  en t r e  2007  e  2011  s ão  

deco r r en t e s  de  aumen to  de  r ece i t a  b ru t a  v i a  vo lume  de  vendas ,  

aumen to  de  margens  deco r r en t e  de  ganhos  de  e sca l a  com s uas  

aqu i s i ções  a s s im como  me lho re s  margens  de  cus to s  admi n i s t r a t i vos  

e  comerc i a i s .   A  de t e r i o r ação  da  n eces s idade  de  cap i t a l  d e  g i r o  e m 

2008  e  2009  é  deco r r en t e  do  g rande  aumen to  de  vendas  e s t imadas  

pa r r a s  e s se s  r e spec t i vos  anos  no  s en t i do  em que  p r ec i s a r á  a t ende r  

uma  demanda  ma i s  aquec ida  nos  p róx imos  anos ,  com ma i s  

conco r r ênc i a  decor r en t e  da  conso l idação  do  se to r  no  pa í s  e  pa í s e s  

de senvo lv idos  com ma io r  pode r  de  ba rganha  em um con tex to  de  

aumen to  mund ia l  de  demanda  de  e t ano l .  Em ou t r a s  pa l av ra s ,  dev ido  

sua  necess idade  de  ap rove i t a r  uma  demanda  ma i s  aquec ida  em u m 

mercado  cada  vez  conco r r i do ,  sua  r e l ação  de  cap i t a l  de  g i ro  pode  

s e r  p r e jud i cada .  

Com os  f l uxos  de  ca ixa  p ro j e t ados  a s s im como  o  cus to  méd io  

ponde rado  do  cap i t a l  (WACC) ,  podemos  e s t ima r  o  va lo r  p r e sen t e  

da  Cosan .  I s so  s e r á  f e i t o  ad i c ionando  ao  soma tó r io  dos  f l uxos  de  
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ca ixa  t r az idos  a  va lo r  p r e sen t e  pe l a  t axa  de  de scon to ,  a  

pe rpe tu idade  ca l cu l ada  a  pa r t i r  de  t axa  de  c r e sc imen to  g ,  de  4 ,0%.   

O  va lo r  de  4% fo i  e s t imado  l i ge i r amen te  ac ima  de  nos sa  

p r emi s sa  mac roeconômi ca ,  onde  o  P IB  p ro j e t ado  é  de  3 ,5%.  O 

mo t ivo  des se  a ju s t e  de  0 ,5% ac ima  do  P IB  se  r e f e r e  a  um p rêmi o  

r e f e r en t e  à  e s t r a t ég i a  de  conso l i dação  da  empresa  v i a  aqu i s i ção .  

Des sa  fo rma ,  como  e s t imamos  que  a  Cosan  deve rá  c r e sce r  a  n íve i s  

supe r io r e s  ao  s e to r ,  que  po r  sua  vez ,  vem c re scendo  ac ima  do  P IB ,  

cons ide ramos  e s se  pa t amar  de  4 ,0% bas t an t e  conse rvado r .  

Dev ido  à  sub j e t i v idade  des sa  t axa  de  0 ,5%,  ma i s  ad i an t e  

t r a ça r emos  d i f e r en t e  cená r io s  de  t axa  de  c r e sc imen to  da  

pe rpe tu idade  e  sua  i n f luenc i a  no  p reço  j u s to  da  Cosan .  

Des sa  ma ne i r a ,  o  va lo r  e conômi co  (EV-  En t r ep re i se  Va lue )  da  

Cosan  é  a  soma  a  f l uxos  de  ca ixa  t r az idos  a  va lo r  p r e sen t e  pe l a  

t axa  de  de scon to  menos  a  d ív ida  l í qu ida .   I n tu i t i vamen te ,  e s s e  s e r i a  

o  va lo r  da  Cosan  no  con t ex to  de  uma  ó t i ca  de  pos s íve l  aqu i s i ção ,  

a ca r r e t ando  no  deve r  de  ad i c iona r  sua  d ív ida  l í qu i da  (d ív ida  b ru t a  

–  ca ixa  –  ap l i cações  de  cu r to  p r azo )  na  con t a  do  va lo r  da  

companh i a .  

Análise Econômica-Financeira (Em mil Reais)

Crescimento da Perpetuidade 4,0%
Valor Presente dos Fluxos Descontados 1.490.167R$        
Valor Presente da Perpetuidade 8.216.336R$        
Dívida Líquida (817.168)R$         

Valor Econômico 8.889.335R$      

Quantidade de Ações (mil) 187.754             
Preço Justo (R$) 47,35R$             
Preço  Atual (21/11/2006) 37,64R$             

Potencial de Ganho 25,79%  

O  va lo r  e conômico  encon t r ado  fo i  de  ap rox imadamen te  R$  8 ,9  

b i l hões .  D iv id indo  e s se  va lo r  pe lo  número  de  ações  da  companh ia ,  
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chegamos  em R$  47 ,35 .  Em r e l ação  ao  p r eço  méd io  dos  papé i s  da  

Cosan  negoc i ados  no  d i a  21 /11 /2006 ,  t emos  um po t enc i a l  de  ganho  

de  25 ,8%,  o  que  mos t r a  que  o s  papé i s  da  companh ia  pos suem um 

bom po t enc i a l  de  va lo r i zação  de  aco rdo  com nos sa  p ro j eção .   

Mesmo  a s sumi ndo  que  nos sa s  p r emis sa s  e s t ão  co r r e t a s  e  f o r a m 

su f i c i en t emen te  conse rvado ra s ,  nada  i nd i ca  que  o  me rcado  ava l i a r á  

a  empresa  pe lo  s eu  va lo r  j u s to .  A lém do  f a to  ev iden t e  de  que  cada  

agen t e  no  mercado  pos su i  expec t a t i va s  d i f e r en t e s  em r e l ação  à  

empresa ,  ex i s t e  uma  sé r i e  de  ou t ro s  e l emen tos  que  podem d i s to r ce r  

a  p r ec i f i c ação  de  uma  ação ,  como  f a l t a  de  l i qu i dez  e  a  po l í t i c a  de  

pagamen to  de  d iv idendos .  .  A té  me smo  f a to r e s  ma i s  sub j e t i vos  

t ambé m s ão  impor t an t e s  como  a lgum desa l i nhamen to  de  i n t e r e s se s  

en t r e  o  dono  da  Cosan  e  o  mercado .  

Em conc lu são ,  a s  p r emi s sa s  ac ima  desc r i t a s  e s t ão  a t r e l adas  a s  

expec t a t i va s  de  c r e sc imen to  do  s e to r  suc ra l coo l e i ro  e  na  

conso l idação  do  mesmo  e m menos  de  10  g rupos .  Des sa  mane i r a ,  a s  

van t agens  compe t i t i va s  da  Cosan  s e r i am a inda  ma i s  ev iden t e s  e m 

r e l ação  aos  ou t ro s  conco r r en t e s .  Ad ic iona lmen te ,  cons ide ramos  um 

p reço  pa ra  o  açúca r  no  l ongo  p razo  de  14  c en t avos  de  dó l a r  po r  

l i t r o  no  mercado  i n t e rnac iona l  ( r e f e r en t e  ao  con t r a to  NY11 ,  

de sc r i t o  an t e r i o rmen te ) .  O  p reço  do  açúca r  é  c e r t ame n te  uma  das  

p r emi s sa s  ma i s  i mpor t an t e  em nos sa  aná l i s e ,  s endo  o  va lo r  j u s to  

da s  ações  da  Cosan  a l t amen te  s ens íve l  a  va r i ações  nes se  va lo r  de  

US$  14  cen t avos / l i t r o .  Des sa  ma ne i r a ,  t r a çamos  do i s  c ená r io s  

a l t e rna t i vos  pa ra  o  p r eço  do  açúca r :  US$  13  cen t avos  ( cená r io  

pe s s imi s t a )  e  US$  15  cen t avos  ( cená r io  o t imi s t a ) .   

Cená r io s  A l t e rna t i vos  pa r a  o  p r eço  do  açúca r .  

Preço Justo Potencial de Ganho (em relação à cotação de 21/11/2006)

12,0 13,0 14,0 12,0 13,0 14,0

10,2% R$ 38,45 R$ 54,63 R$ 71,46 10,2% 2,2% 45,1% 89,8%

11,2% R$ 33,12 R$ 47,35 R$ 60,13 11,2% -12,0%

-19,6%

25,8% 59,8%

12,2% R$ 30,25 R$ 41,78 R$ 54,31 12,2% 11,0% 44,3%
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W
A

CC
 -

 t
ax

a 
de

 d
es

co
nt

o

W
A

CC
 -

 t
ax

a 
de

 d
es

co
nt

o

Açúcar (NY11 US$ cent/litro)

 



93 

 

Ve mos  que  a  p r ec i f i c ação  dos  papé i s  da  Cosan  s ão  

ex t r emamen te  s ens íve i s  ao  p r eço  do  açúca r .  Um aumen to  de  apenas  

7 ,7% no  p reço  do  açúca r  na  pe rpe tu idade  de  nos sa  p ro j eção  l eva r i a  

a  um aumen to  do  po t enc i a l  de  va lo r i zação  de  25 ,8% (cená r io  ba se )  

pa r a  59 ,8% ( cená r io  o t imi s t a ) .  Des sa  fo rma ,  mesmo  ap re sen t ando  

bons  fundamen tos ,  f i c a  ev iden t e  que  o  p r eço  das  ações  da  empr esa  

s egu i r á  qua lque r  vo l a t i l i dade  do  p r eço  da  commod i ty ,  como  vem 

oco r r endo  de sde  que  a  empresa  é  co t ada  em bo l s a .   

Relação Cotação Cosan (R$ por ação) / Preço do Açúcar BMF (saca de 50kg - R$)
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Fonte: Economática 

Como  mo s t r a  o  g r á f i co  ac ima ,  a  r azão  en t r e  o  p r eço  da s  ações  

da  Cosan  e  o  p r eço  do  açúca r  e s t ão  fo r t emen te  co r r e l ac ionados .  

I s so  i nd i ca  que  o s  i nves t i do re s  em ge ra l  cons ide ram o  p r eço  da  

commodi ty  como  um bom ind i cado r  do  va lo r  da  empre sa .  Pe r cebe -

se  que  ao  l ongo  de  2006 ,  a  r azão  nã o  sa iu  de  2x  o  desv io  pad rão  

s eque r  uma  vez .  A inda  s egundo  o  g r á f i co ,  vemos  que  no  pa t ama r  

a tua l ,  o s  papé i s  da  Cosan  e s t ão  l i ge i r amen te  “ supe rava l i dos”  e m 
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r e l ação  ao  p r eço  do  açúca r  (2 ,52  con t r a  méd ia  de  um a no  de  2 ,29 ,  

d i f e r ença  de  5 ,4%) .  

Cená r io s  A l t e rna t i vos  de  Cre sc imen to :  

Preço Justo Potencial de Ganho (em relação à cotação de 21/11/2006)

3% 4% 5% 12,0 13,0 14,0

10,2% R$ 47,60 R$ 54,63 R$ 64,36 10,2% 26,5% 45,1% 71,0%

11,2% R$ 42,02 R$ 47,35 R$ 54,38 11,2% 11,6% 25,8% 44,5%

12,2% R$ 37,61 R$ 41,78 R$ 47,10 12,2% -0,1% 11,0% 25,1%
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Os  quad ros  ac ima  se  r e f e r em aos  cená r io s  a l t e rna t i vos  pa r a  a  

t axa  de  c r e sc ime n to  na  pe rpe tu idade  (g ) .  Ve mos  que  apesa r  uma  

sens ib i l i dade  menor  que  o  p r eço  do  açúca r ,  a c r ed i t a r  que  a  empresa  

s e r á  bem suced ida  em sua  e s t r a t ég i a  de  aqu i s i ções  é  uma  cond ição  

s ine  qua  non  pa ra  compra r  s eus  papé i s  s egundo  nos sa  p ro j eção .   E m 

ou t r a s  pa l av ra s ,  uma  queda  de  1  pon to  pe rcen tua l  na  t axa  de  

c r e sc ime n to  (de  13% pa ra  12%)  sumi r i a  com boa  pa r t e  do  po t enc i a l  

de  va lo r i zação  das  ações  da  Cosan .  

VIII.2 – Múltiplos Comparativos. 

Como exp l i cado  no  cap í t u lo  t eó r i co ,  o  P /L  exp re s sa  a  r e l ação  

en t r e  o  p r eço  e  o  l uc ro  ou  o  va lo r  de  mercado  d iv id ido  pe lo  l uc ro  

l í qu ido  anua l .  I n tu i t i vamen te ,  é  o  número  de  anos  que  a  empre sa  

l eva r i a  pa r a  a t i ng i r  s eu  va lo r  a t r avés  de  s eus  l uc ros .   
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O múl t i p lo  P /L  de f i n i t i vamen te  não  é  um bom ind i cador  pa r a  

a  Cosan .  I s so  acon t ece  em deco r r ênc i a  de  sua  e s t r a t ég i a  de  

aqu i s i ções  nos  ú l t imos  anos ,  que  aca r r e t a r am em a l t o s  n íve i s  de  

amor t i z ação  de  ág io  a s s im como  conso l i dações  de  con t ro l adas ,  que  

podem aca r r e t a r  em p rá t i c a s  con t ábe i s  não  r eco r r en t e s .  Em ou t r a s  

pa l av ra s ,  o  l uc ro  da  Cosan  e s t á  de  ce r t a  fo rma  subes t imado  e  não  

r e f l e t e  sua  po t enc i a l  c apac idade  de  ge ração  de  ca ixa .   

Aba ixo  a  r e l ação  EV/Eb i tda  p ro j e t ada ,  que  nos  pa rece  s e r  a  

f o r ma  ma i s  adequada  de  s e  compara r  a  Cosan  com as  ou t r a s  

empresa s  do  s e to r .  

Relação EV / EBITDA Projetada

7,17

5,46

4,35

3,51
3,07 2,98

2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012
 

 O  quad ro  a  s egu i r  ex ibe  o s  p r i nc ipa i s  p rodu to re s  mund ia i s  de  

açúca r  e  á l coo l .  Al gumas  empresa s  de  g r ande  po r t e  f i c a r am de  fo r a  

do  quad ro  po r  t e r em foco  p r inc ipa l  em ou t r a  a t i v idade  que  não  o  

açúca r  ou  o  e t ano l .  As  e s t ima t iva s  v i e r am do  IBES  ( In s t i t u t i ona l  

B roke r s '  E s t ima t e  Sys t em) .  O  IBES  é  um s i s t ema  amer i cano  que  

ag rega  a  p ro j eção  de  d ive r sos  ana l i s t a s  pe r t encen t e s  a  Bancos  e  

In s t i t u i ções  pa r ce i r a s  do  s i s t ema ,  a ce r ca  da s  p r i nc ipa i s  companh i a  

mund ia i s .  A  méd ia  do  s e to r  fo i  ponde rada  pe lo  va lo r  de  mercado  de  

cada  empre sa .  
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Setembro/2006
Empresa

2006E 2007E 2006E 2007E
Xiwang Sugar China 438 9,0x 8,1x 13,5x 12,7x
Danisco Dinamarca 3.600 9,4x 8,5x 14,3x 13,2x
Ebro  Puleva Espanha 3.238 9,3x 9,3x 15,2x 16,3x
CSR Austrália 2.063 6,2x 6,0x 12,2x 12,3x
Illovo África do Sul 799 8,6x 7,7x 15,1x 13,1x
Abengoa Espanha 2.331 14,5x 12,8x 40,3x 32,6x
Verasun Espanha 1.437 6,6x 8,0x 14,4x 17,5x
Bajaj Hindusthan Índia 852 7,6x 5,5x 13,9x 9,4x
Suedzucker Alemanha 4.815 6,1x 6,0x 12,4x 12,6x
Agrana Áustria 1.402 5,5x 8,1x 11,1x 10,3x
Greencore Irlanda 975 7,3x 7,0x 11,5x 11,6x
Tate & Lyle Reino Unido 6.527 9,6x 9,2x 17,9x 16,7x
Média1 - 28.477 8,57x 8,28x 16,63x 15,67x

Cosan Brasil 7.067 8,98x 7,17x - 13,96x
Potencial de Valorização - -4,5% 15,5% - 12,3%
1 Média Ponderada por Valor de Mercado

Fonte: IBES, Bloomberg e Economática.

P/E EV/EBITDAValor de 
MercadoPaís

 

 Em r e l ação  ao  P /L  no  ano  de  2006  a  comparação  não  pode  s e r  

f e i t a  uma  vez  que  a  Cosan  i nco r r eu  em p re ju í zos ,  a ca r r e t ando  em 

um P /L  nega t i vo ,  o  que  obv i amen te  d i s t o r ce  qua lque r  comparação .  

Em 2007 ,  p ro j e t amos  o  P /L  da  Cosan  em ce rca  de  14x ,  con t r a  15 ,7x  

do  s e to r ,  ou  s e j a ,  a s  ações  da  Co san  e s t ão  subava l i adas  em 12 ,3%  

sob  e s sa  ó t i c a .  Como  exp l i cado  an t e r i o rmen te ,  é  d i f í c i l  nos  f i a rmos  

ao  P /L  pa ra  a  Cosan  j á  que ,  qua lque r  aqu i s i ção  r e l evan t e  que  a  

empresa  pos sa  f aze r  no  fu tu ro  comp rome te r á  s eu  l uc ro  l í qu ido .   

No  que  s e  d i z  do  EV/EBITDA,  cabe  r e s sa l t a r  ,  que  como  

conseqüênc i a  da  p ro t eção  i n t e rna  de  p r eços ,  o  mú l t i p lo  

EV/EBI TDA méd io  i n t e rnac iona l  do  s e to r  é  a l t o  quando  comparado  

com ou t ro s  s e to r es  c í c l i co s  e  de  commod i t i e s .  Ac red i t amos  que  na  

med ida  e m que  o s  subs íd io s  e  po l í t i c a s  p ro t ec ion i s t a s  fo r e m sendo  

abo l idos  em i mpor t an t e s  pa í s e s  p rodu to re s ,  a l go  a inda  não  r e f l e t i do  

no  p r eço  da s  ações  de  empresa s  a tuan t e s  ne s t e s  mercados ,  o s  

mú l t i p lo s  i n t e rnac iona i s  t ende rão  a  c a i r .  A  Cosan  negoc i a  

a tua lmen te  com múl t i p lo  EV/EBITDA 07  de  7 ,17x ,  r ep re sen t ando  

um descon to  de  15 ,5% sobr e  o  mú l t i p lo  méd io  i n t e rnac iona l  de  
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8 ,28x .  No  en t an to ,  d i f e r en t emen te  da s  empresa s  i n t e rnac iona i s  a  

Cosan  ap re sen t a  uma  t e se  de  i nves t imen tos  de  a l t o  c r e sc imen to  que  

j u s t i f i c a  em pa r t e  o s  mú l t i p lo s  ma i s  a l t o s .  

VIII.3 – Performance 

A evolução das cotações da Cosan desde sua entrada em bolsa comprova o 

interesse do mercado pela empresa. Única produtora de açúcar e álcool listada na 

Bovespa, seus papéis subiram 135% desde novembro 2005, contra apenas 16,5% do 

índice Ibovespa 

  
Evolução Cosan desde entrada na Bovespa

Base: 17/11/2005 = 1
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Fonte: Economática 

 . O volume permanece estável em torno de R$ 25 milhões diários. Como pode se 

notar, a volatilidade dos papéis é extrema quando comparado com o índice, sempre 

seguindo a cotação do açúcar.  Em abril de 2006, dois meses após o pico do preço do 

açúcar, os papéis atingem sua máxima histórica: naquele momento haviam se valorizado 

mais em 276% em apenas cinco meses. Desde então, apesar de queda livre, os papéis da 

empresa ainda apresentam performance fortemente acima do índice, comprovando que 

os investidores percebem valor na empresa mesmo nos patamares de preço atuais, que 

foram os utilizados em nossa projeção..  
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CAPITULO IV – CONCLUSÃO 

A análise realizada nesse trabalho teve como objetivo precificar a empresa do 

ponto de vista de um investidor ou acionista, que pretende avaliar o valor da companhia.  

Dessa maneira, não foram considerados alguns fatores importantes, como o papel 

que a empresa tem no país e o que representam em si do ponto de vista social, seja em 

relação ao meio ambiente, aos trabalhadores, ao governo ou a seus pequenos 

fornecedores. Dessa forma, é importante, para todo investidor, minoritário ou não, 

acompanhar de perto a empresa em que é acionista e todos os aspectos que a cercam, e 

não apenas aqueles que podem ser precificados com frieza, como sua capacidade de 

geração de caixa. Essa análise pelo ponto de vista social, se faz ainda mais importante 

para a Cosan, já que uma de suas teses de investimentos é a questão do etanol, setor esse 

que ganhou fôlego justamente devido às preocupações ambientes, reforçando a 

obrigação da empresa em estar alinhada com os pensamentos de seus clientes. 

 Enfim, se faz necessário destacar, no intuito de se avaliar a Cosan, a importância 

do futuro do setor energético mundial de maneira geral. A adoção de qualquer cenário 

acerca da política energética mundial nas próximas décadas se faz impossível. E não 

apenas pela dificuldade de se precificar o preço do petróleo ou de qualquer outra 

commodity, mas pela dificuldade de se prever os avanços tecnológicos de novas formas 

de combustíveis, como o hidrogênio e o biodiesel. A atenção que o mundo dará aos 

aspectos ambientais também é um fator difícil de precificar assim como a magnitude 

dos problemas ambientes no futuro, no que se diz da conscientização da poulação. Ou 

seja, até quanto estamos dispostos a pagar por energia limpa? 

Ademais, podemos concluir que o valor da Cosan, como de qualquer outra 

empresa brasileira, depende em grande escala da economia brasileira. Em nossa análise 

CAPM, por exemplo, vimos o desconto que a empresa recebe apenas por estar situada 

no Brasil. Em relação à economia mundial, vimos as principais premissas futuras do 

setor, que nos permitiu traçar um cenário para o setor açucareiro nos próximos anos. 

Apesar disso, fica claro que o valor da empresa oscilará sempre de forma nervosa no 

curto prazo, seguindo as cotações diárias da commodity, independe mente de seus 

fundamentos.  
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 Enfim, repetimos que a metodologia utilizada foi o Fluxo de Caixa Descontado, 

pelo qual encontramos um preço justo de R$ 47, 35, com um potencial de valorização 

de quase 26%. Acreditamos que nossas premissas foram na direção do 

conservadorismo, o que nos leva a acreditar em uma valorização futura de seus papéis 

no médio prazo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



100 

CAPITULO X – ANEXO 

Balanço Patrimonial 

 

Demonstração do Resultado 
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Cronograma do Vencimento da Dívida 

 

Perfil da Dívida 

 

Endividamento 
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