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RESUMO

O presente estudo teve por objetivo analisar um caso, a nivel
exploratério, de uma usina sucroalcooleira em faléncia, localizada no
Noroeste da Argentina, analisando seu estado atual (legal, fiscal e
tecnoldgico) e estudando as possibilidades de recuperagao a plena
atividade econOmica, mediante estratégias e inversées a nivel
anteprojeto para produgao de novos produtos com maior valor agregado.
O estado atual é grave, por gerar um grande déficit econémico e
financeiro, com impacto social importante, por exigir financiamento
publico importante. Foram coletadas informacbes sobre o caso, em
todos os aspectos principais, sistematizando a documentagcido, com
analise de consisténcia. Foram conduzidas consultas especializadas, e
elaboracdo de estatisticas de atividades produtivas. Também foi
estruturado um modelo econémico atual (2017) da empresa, para avaliar
o impacto de mudangas nas variaveis significativas sobre o desempenho
econdmico. Foi obtido um diagnédstico do estado atual da empresa para
definir estratégias juridicas, fiscais e tecnoldgicas aplicaveis. Os
resultados indicam a viabilidade da reestruturacdo do processo de
faléncia e as suas consequéncias, reorganizando a atividade produtiva,
adequada para uma escala que aproveita o potencial do patriménio
imobiliario da empresa, dimensionando a nivel anteprojeto os
investimentos que aproveitem os recursos naturais locais e regionais,
alcancando a independéncia do financiamento publico.

Palavras-chave: Agroindustria. Economia. Viabilidade econdmica.



ABSTRACT

The present study is based on an exploratory case of a sugar and ethanol
plant in bankruptcy, located in the Northwest of Argentina, analyzing its
current state (legal, fiscal and technological) and studying the
possibilities of recovery through investments to produce new products, of
greater accumulated value. The current status is serious, generating a
large economic and financial deficit, with important social impact,
requesting important public funds. The study’s objective is analyze a
case, at exploratory level, of a sugar and ethanol factory declared in
bankruptcy, located at the Northwest of Argentina. The current status
(legal, fiscal and technological) was analyzed, studying the possibilities
of recovery to full economic activity through proposal of strategies and
investments, at the pre-project level, to produce new products, with
higher added value.

Information was collected about the case, in all major respects,
systematizing the documentation, with consistency analysis. Specialized
consultations were conducted, and production statistics were produced.
A company's current economic model (2017) was also structured to
evaluate the impact of exchange rates on significant variables over
economic performance. A diagnosis was obtained of the current state of
the company to define applicable legal, fiscal and technological
strategies. Results indicate the feasibility of restructuring the bankruptcy
process and its consequences, by reorganization of the productive
activity, adequate to a scale that takes advantage of the potential of the
company’s real estate, sizing the investments at the project level, that
take advantage of local and regional natural resources, with
independence of public funding.

Keywords: Agro-Industry. Economics. Economic Viability.
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1. INTRODUGAO

E analisado o caso, a nivel exploratério, de a usina sucroalcooleira “Ingenio
La Esperanza S.A.” (ILE) localizada no noroeste da Argentina (24°9'S 64°51'W,
Figura 8), declarada em estado de faléncia, cuja atividade tem grande importancia
na atividade econdémica e social da Provincia de Jujuy. O objetivo da analise foi
avaliar a viabilidade de desenvolver sua atividade produtiva de forma sustentavel,
por meio de investimentos especificos O estado declarado de faléncia, com
continuidade de operacdo, e sem administragdo adequada, causa problemas
sociais que afetam o orgamento publico (pagamento de salérios e outras despesas
operativas e judiciais). A contribuicdo deste estudo de caso, a nivel exploratério, &
analisar racionalmente algumas estratégias de reengenharia, limitadas a algumas
variaveis importantes: legal, fiscal e tecnolégica que podem levar a empresa a
recuperar sua rentabilidade, resolvendo o problema judicial da empresa. A
declaracao do estado de faléncia é do ano 2000, o que representa para o ano de
2017 um acumulo de problemas de todos os tipos (obsolescéncia, baixa
produtividade, endividamento, falta de autoridade, etc.), totalmente oposto as
previsdes em matéria de Concursos e Faléncias da Lei Argentina 24.522. O estudo
da empresa levou varios meses para se ter um conhecimento completo das
variaveis que afetam a produgéao e o contexto legal do processo falencial. Para este
estudo sobre a empresa, foram usadas informacgdes internas e externas, para obter
uma imagem clara das alternativas de deciséo e seus impactos.

A analise da empresa comegou com a obtencdo de dados e, em seguida,
procedeu-se a sua ordenagdo, digitalizagdo, classificacdo e avaliagdo de
consisténcia. A etapa subsequente foi a realizagao de consultas juridicas e técnicas
para completar as informacdes sobre o contexto atual da empresa. Com a
descricdo obtida foram realizadas consultas bibliograficas e pessoais aos
especialistas sobre os fatores que poderiam ser modificados para atingir, de forma
estimada, a maxima renda sobre o capital fisico e funcional da empresa.

Um modelo econémico-financeiro da empresa foi construido para obter
diversos cenarios, modificando as principais variaveis produtivas e, com este

modelo, obter conclusbes indicando a viabilidade de introduzir investimentos



econbmicos, além de modificacbes estruturais e funcionais que permitam uma
evolucdo progressiva e sustentavel da economia.

E uma usina sucro alcooleira muito importante devido aos efeitos
econdmicos e judiciais. O caso é descrito por: 1) Tempo de Desenvolvimento: nos
periodos 1973/1983 e 1995/hoje (novembro de 2017), a empresa passou por
administracao judicial, gerando grandes perdas de fundos publicos atribuidos ao
pagamento de salarios e outros gastos; 2) Economia regional: grave deterioragéao
da economia de uma grande area geografica da provincia de Jujuy; 3) Migracao
populacional devido a falta de trabalho, etc. Existe uma decis&o politica (2016, Lei
5.929) de mudar o estado da empresa em termos de dependéncia do orgamento
publico e mové-lo para um estado de modernizagao tecnolégica que la tornara
competitiva nos mercados de agucar, energia, papel, alcool, etc.

Se conhece a histéria da empresa, de modo que os fatos do passado
possam ser analisados criticamente e contrastados com o impacto da incorporacao
de tecnologias competitivas. Empresas similares evoluiram seguindo um caminho
I6gico em muitos anos, e neste caso deve haver um salto tecnologico para alcangar
o nivel de produtividade de empresas similares na area.

A provincia de Jujuy tem poucas empresas de grande porte, e a maioria
deles com economias precarias (por exemplo, mineragao) e a mais bem-sucedida
pertence a industria sucro alcooleira e papeleira (Ledesma), localizada muito perto
da empresa no caso, e com grande integracao vertical. Uma estrutura de integracéo
semelhante sera proposta para maximizar a renda e gerar um impacto
socioecondmico significativo na area e na provincia. Jujuy esta longe dos principais
mercados consumidores das cidades: Cordoba (892 km), Rosario (1216 km) e
Buenos Aires (1510 km).

Se a viabilidade das solugdes propostas for verificada, em confronto dos
problemas a serem descritos em detalhe (diagnéstico), havera sido encaminhado
um estado cadtico em diregdo a um estado de dindmica positiva no
desenvolvimento econémico, promovido por investimentos em tecnologias
competitivas.

A relevancia para o autor é alta, uma vez que faz parte do trabalho real que
estda sendo desenvolvido no contexto da lei local (N°5.929) que declarou a

emergéncia do desenvolvimento econémico, social e produtiva da area e regido
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onde a empresa esta localizada. E importante o que pode acontecer nas empresas
que se enquadram em uma situagao de faléncia e o que acontece quando decisées
oportunas e corretas nao sao tomadas, agravando o problema por décadas, contra
a logica dos sistemas legais normais.

Os Governos Nacional e Provincial forneceram recursos econémicos em
larga escala (com finalidade de subsisténcia), sem resultados positivos, e a
existéncia de um novo projeto, com um investimento econdmico adequado,
mostrara que os investimentos publicos nem sempre fornecem solugdes, reduzindo
a dependéncia econbmica mas gerando uma dependéncia cronica do orgamento
publico, em confronte a um projeto privado que pode gerar uma atividade
econbmica viavel e de grande impacto social imediato, com a extingdo da
dependéncia estatal da unidade produtiva. O Estado ganharia: 1) Os seus recursos
econdmicos destinam-se a resolver problemas sociais e ndo a resolver problemas
de negdcios, 2) Um forte contribuinte &€ gerado, aumentando o orgcamento publico,
3) Aumenta o consumo de familias na regido por aumento da renda (maior
qualidade do trabalho), 4) Menor numero de acidentes e doengas profissionais
devido a melhorias nos sistemas de saude e segurancga ocupacional, 5) Reducao
dos gastos em saude publica devido a melhores condicbes de trabalho, 6) A
economia regional resulta potenciada para todos os tipos de servicos demandados
no processo de producao e indiretamente por fornecedores intermediarios, etc.

As administracdes judiciais exigem pessoal especializado e capital de giro
suficiente, quando a continuidade do negdcio é declarada dentro do processo de
faléncia.

No caso estudado, o juiz autorizou o arrendamento da empresa, em varias
ocasides: Companhia Argentina de Alcodles SA (na fase de concurso por aplicagao
da LCQ), Metronec SA e Benito Roggio Agroindustria SA (no periodo de faléncia
de ILE) e uma experiéncia de financiamento externo de Tabacal Agroindustria S.A.
(TAB) (periodo de faléncia de ILE).

A complexidade judicial do caso esta relacionada a: bancos falidos,
empresas fantasmas e empresas pantalha, compras e vendas por valores ficticios,
esvaziamento por dividas inventadas, perda de direitos de irrigagao, transferéncia

de renda para outras empresas, etc.
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1.1 CONTEXTUALIZAGAO — HIPOTESES

A usina ILE tem atividade produtiva desde 1883, com modernas tecnologias
para a época (durante a Revolugcado Industrial, baseada em motores a vapor,
consumindo biomassa de florestas nativas), e passou por varias circunstancias
comerciais, politicas, sociais e econdmicas que afetaram sua atividade. . Por estas
razdes, ele teve dois (2) periodos de inadimpléncia, um com origem externa e outro
com um interno.

O contexto internacional do mercado de agucar € dominado pelo Brasil.
Comparando a produgao de agucar da Argentina com o Brasil (Figura 1), observa-
se que este Ultimo se apresenta mais consolidado no mercado internacional, além
de ter maior volume produzido e com maior capacidade de obter pagamentos em

moeda estrangeira.

FIGURA 1 — Volume total e exportado de agucar no Brasil e na Argentina.

BRASIL ARGENTINA
7,3%

92,7%

68.340.000 t = Producio = Exportacio 28.690.000t  2.050.000 t = Produgdio = Exportacio 150.000 t

FONTE: www.indexmundi.com (data), elaboragdo do autor (2017).

A hipotese central proposta e analisada é se a usina sucroalcooleira ILE
teria a viabilidade de desenvolver atividades produtivas sustentaveis incorporando
investimentos suficientes para maximizar a renda de seus ativos. Devido ao nivel

exploratério do estudo, o calculo da rentabilidade dos investimentos foi excluido.
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1.2 FUNDAMENTACAO — REFERENCIAL TEORICO E REVISAO
BIBLIOGRAFICA

As circunstancias histéricas do mercado de agucar nos periodos de
administracdo judicial desta empresa sdo mostradas nos Figuras numeros 4
(Produgao) e 6 (Precos internacionais). Nas Figuras 4 e 6 observam-se os periodos:
a) 1973/1983: com alta produgao e tendéncia crescente, pregos internacionais com
picos maximos e acima da média historica; b) 1995/2017: com o aumento da
producdo e os precos internacionais com uma tendéncia decrescente no periodo
1995/2000 e com uma marcada recuperacao crescente do ano 2000 até 2017. Os
picos das exportagcdes em média no periodo 2004/2010 coincidem com pregos
internacionais elevados no mesmo periodo (Figuras 4 e 6).

A Figura 2 mostra a producdo de ILE em comparagdo com a da usina
acucareira Ledesma (LED) (50 km ao norte do ILE), e a produg¢ao nacional total de
acucar na Argentina (ARG). A Figura 2 demostra a tendéncia decrescente na
participacao do ILE no mercado nacional (D), diminuicao da producéao de ILE (A) e
aumento de Ledesma (B). A tendéncia crescente da producao nacional (C) é
claramente observada. Isso indica que o problema do ILE é intrinseco e ndo é
devido a problemas climaticos, o que significa maus negocios no periodo 1990-
2017.
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FIGURA 2 — Produgéo Agucar (kg): Ingenio La Esperanza (ILE) vs Ledesma (LED) vs
Argentina (ARG)

Acucar (ILE-A vs LED-B vs ARG-C), Producio (kg)
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FONTE: Centro Azucarero Argentino, elaboragéo do autor (2017).

A Figura 3 compara a produgéao de ILE com a do Ingenio Rio Grande (IRG),
a 20 km ao sudoeste da ILE. A produgao de ILE esta diminuindo, e a de IRG esta
aumentando em esse periodo (1990/2016). A produgdo de ILE tem maior
variabilidade do que a do IRG, e com uma tendéncia muito decrescente no periodo
1995/2000 (faléncia) e com um periodo relativamente estavel entre 2000 e 2011,
caira sensivelmente de 2011 a 2017. H& um relacionamento societario entre as

duas empresas (mesmo grupo de controle), com diferentes resultados produtivos e
econdmicos.
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FIGURA 3 — Produgéo Agucar (kg): ILE vs IRG (Ingenio Rio Grande)

Aglicar - ILE vs IRG, Produgio (kg)
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FONTE: Centro Azucarero Argentino, elaboragéo do autor (2017).

O setor sucroalcooleiro na Argentina baseia-se na produgédo de cana-de-
acucar, com menor producdo de etanol de milho; abrange toda a demanda
domeéstica de acucar e exporta o excedente para estabilizar os precos domésticos.
Um produto derivado do bagaco da cana-de-agucar é o papel.

A produgao de agucar na Argentina esta crescendo (Figura 4):
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FIGURA 4 — Agucar, Produgéo total Argentina (t)
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FONTE: Centro Azucarero Argentino (data), elaboragéo do autor (2017).

A grande assimetria entre os dois paises (Brasil 1° no ranking mundial de
producao e de exportagéo; Argentina 19° no ranking mundial de produgao e 33° no
ranking mundial de exportagcédo) leva a posigdes contrarias no Mercosul, com
regulamentos de protegao industrial.

As exportagdes do setor agucareiro argentino sdo escassas, com uma ligeira
tendéncia a aumentar (Figura 5), e com variabilidade significativa relacionada as

acdes domésticas, que determinam os pregos internos:
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FIGURA 5 — Agucar. Produgao vs Exportacdo, Argentina
Actcar Produgéo (t) vs Exportacdo %
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FONTE: Centro Azucarero Argentino (data), elaboragao do autor (2017).

A producédo de agucar na Argentina € muito afetada por variaveis politicas,
comerciais, de mercado interno e externo, climaticas, tecnolégicas, financeiras, etc.
Portanto, a série de dados histéricos descreve o contexto em que as empresas
acucareiras desenvolvem sua atividade e muitas vezes condicionam sua
existéncia.

Os precgos internacionais do agucar tém uma tendéncia crescente a longo
prazo, e mais evidente nos ultimos anos, com alguns picos anémalos (Figura 6).
Essa figura amostra os periodos de faléncia do ILE (1973-1983 e 1995-2017).
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FIGURA 6 —Precgos Internacionais do Agucar (JUD=periodos de faléncia do ILE)
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FONTE: Trading Economics (data), elaboracao do autor (2017).

A producédo de etanol, com cana-de-acucar, tem uma longa histéria na
Argentina. O uso de etanol como combustivel em motores de combustéo interna
comecgou na década de 1920, com os pioneiros Luis Giacosa (Provincia de Jujuy)
e William Cross (Provincia de Tucuman), que foi a base do projeto "Carburante
Nacional" apresentado ao Senado da Nacdo. O alcool combustivel foi usado
massivamente na Alemanha em 1926. Henry Ford e Charles F. Kettering (General
Motors) definiram o etanol como o "combustivel do futuro" e participaram do
movimento "Chemurgy" (quimica aplicada) em 1930. Muitos paises usaram etanol
em misturas (até 30%) ou puro: Canada, EUA, Reino Unido, Italia, Hungria, Suécia,
Brasil, Africa do Sul nas décadas de 1920 e 1930. Em 1978, o "Plano Alconafta" foi
iniciado, misturando etanol anidro com nafta comum em uma proporcao de 15%,
comecando em 1981 na Provincia de Tucuman, e depois nas provincias de Salta e
Jujuy (todas com usinas do agucar). Em 1983, a mistura foi usada com nafta super,
pagando o imposto sobre combustivel 85% das naftas somente. Em 1987, 12
provincias consumiam 250 milhdes de litros ao ano de etanol anidro. As mas
colheitas de cana-de-agucar (ndo cumprimento de cotas), pregos nao atualizados
fixados pelo Estado e a melhoria dos precos internacionais do agucar levaram ao
abandono do Plano Alconafta. A Lei de Biocombustiveis (26.093 de 2006 e 26.334
de 2008) abriu novamente o mercado de etanol anidro para misturar com naftas na
Argentina, a partir de milho e cana-de-agucar, com um preco fixo e unificado até
2014 e diferenciados entre milho e cana-de-acgucar desde aquele ano, favorecendo

o etanol da cana-de-agucar (Figura 7).
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FIGURA 7 — Etanol Carburante, Preco Interno (Argentina)
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FONTE: Secretaria de Energia-Arg.(data), elaboragéo do autor (2017).

Na histéria deste setor, houve reestruturacdes: reducido de numero de
fabricas, quotas de produgdo, obrigagdo de exportagcdo de excedentes, precos
minimos de cana e acucar, desenvolvimento de mercados de produtos
complementares ao agucar (etanol, papel, energia elétrica), limites as fabricas de
produtos edulcorantes concorrentes (frutose) e as matérias-primas concorrentes da
cana-de-acgucar (beterraba agucareira). O setor sucroalcooleiro é aquele que possui
maior antiguidade industrial na Argentina (em 1894 foi fundado o Centro Azucarero
Argentino), com grande influéncia politica nacional. Este setor progrediu
ininterruptamente na modernizacédo das operagcdes de campo e da industria.

A produgdo de agucar na Argentina baseia-se unicamente no cultivo da
cana-de-agucar e sua importancia € dada pela sua alta regionalidade (economias
regionais) com alto impacto no emprego e no PIB de trés provincias (Tucuman,
Jujuy e Salta). O agucar argentino tem protegcao tarifaria dentro do Mercosul,
exportando o excedente para varios paises.

A produgdo de cana-de-agucar comegou na Argentina no ano de 1750
(jesuitas) e atualmente ocupa 360.000 ha, com operagdes agricolas 12 meses ao
ano e fabricagdo de 6 meses ao ano (de maio a meados de novembro),
empregando 54 mil pessoas diretamente na safra, e 140.000 indiretamente.

Existem 8.000 produtores de cana-de-agucar, que comercializam sua produgido no
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sistema de maquila (Lei 25.113, 57% para o produtor e 43% para o agucareiro),
com colheita mecanizada.

Acucar: a producgao é de 2,2-2,5 M t ao ano e o consumo € de 1,7-1,6 M t
ao ano (39,27 kg/habitante.ano, fornecendo 35,97% de carboidratos e 21,51% de
calorias, diariamente necessarias) exportando 0,5-0,9 M t ao ano. Existem 23
usinas agucareiras, localizadas em 5 provincias: Regido Norte: 15 em Tucuman, 3
em Jujuy, 2 em Salta. Regido do Litoral: 2 em Santa Fe e 1 em Misiones. Do total
de embarques para o mercado interno, 60% s&o para uso industrial
(engarrafamento de bebidas gasificadas e outros produtos similares), e 40%
abrange a demanda de familias.

Cogeracao elétrica de biomassa: 100 MW (capacidade instalada estimada,
nacional). Os maiores produtores de eletricidade da biomassa na Argentina sao as
usinas agucareiras, usando bagaco excedente. A maior parte do bagaco é usado
para cogeragao elétrica, como combustivel para caldeiras. Somente a usina de
Ledesma produz papel usando bagago de cana-de-agucar (ha uma fabrica de papel
que usa bagago comprado em usinas agucareiras em Tucuman). Na Argentina
(2015), o componente de energia renovavel é de 2% da matriz energética (total
nacional 33.901 MW). Nos ultimos anos, os projetos de geracdo de energia de
biomassa aumentaram como resultado da Lei de Biocombustiveis (aumento da
capacidade instalada de 34.000 para 54.000 MW. Por exemplo, uma usina de
acucar em Tucuman apresentou um projeto de cogeragao de eletricidade: 45 MW
para venda ao sistema interligado, com geragéao total de 60 MW e consumo de 15
MW). O uso de RAC (folhas e pontas de cana-de-agucar) para cogeracao elétrica
também foi aumentado, formando fardos compactos para uso em caldeiras. A
biomassa (RAC) é utilizada para a geragdo de biogas por fermentagdo, que é
utilizada em motores de combustao interna estacionarios ou em queimadores de
caldeira para geragao de energia elétrica. As usinas sucro alcooleiras sao grandes
consumidores de energia: caldrica, elétrica e motriz, e sua matriz energética usa
biomassa. No passado, a madeira de florestas nativas era utilizada, depois se usou
bagaco e gas natural em caldeiras modernas, e nos ultimos tempos RAC, bagacgo
e cavacos de eucalipto, abandonando o consumo de gas natural. Poucos geradores
de acgucar podem gerar eletricidade a partir de turbinas hidraulicas, porque nao

possuem fontes de agua utilizaveis.
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Alcool: Argentina produz 180.000 a 200.000 m3 ao ano de alcool de melaco
em 11 destilarias. O consumo interno é de 130.000 m? ao ano, para as industrias
de Quimica, Farmacéutica, Bebidas, Alimentacgao, etc. através de Distribuidores e
Fraccionadores, e a exportagao € muito concentrada nos EUA (R6hm & Haas) e no
Japéo (Mitsui / Mitsubishi), com 80% do volume. O comércio no Mercosul é
regulado pelas Decisbes 36/06 "Grupo Especial de Trabalho sobre
Biocombustiveis" e 49/07 "Plano de Acdo do Mercosul para Cooperacao em
Biocombustiveis".

Biocombustiveis: 690.000 m3 ao ano para o Plano Nacional de
Biocombustiveis (Leis 26.093, 26.190, 26.334 e 27.191), que comegou com 5% de
mistura de etanol em naftas e atualmente atinge ao 12%. O Plano Nacional planeja
comprar 50% de etanol a partir de cana-de-agucar e 50% de etanol de milho para
as companhias de petroleo.

As novas tecnologias tém um alto impacto no uso do setor de alcool de
cana-de-acgucar: colheita mecanizada integral, controle numérico, etanol
desidratado para biocombustiveis, integragao vertical (celulose e papel), integracao
horizontal (geracado de eletricidade para redes publicas, excesso de vapor para
destilagdo de aceite essencial de Citrus, etc.). O balango do impacto sobre o
emprego € altamente positivo em quantidade e qualidade, uma vez que a colheita
manual foi abandonada, com um custo social muito alto, negativa para as
populagdes com baixa escolaridade e, em tempos histéricos, afetou as populacdes
indigenas.

Dado anteriormente o contexto do setor de producéo de agucar e alcool da
Argentina € que existem varias circunstancias que afetam profundamente as
empresas do setor, algumas sao comerciais, outras financeiras, tecnoldgicas, etc.
Existem empresas que usam sua prépria decisdo no ambito da LCQ para
reestruturagéo, e outros param de pagar seus fornecedores e sao eles que exigem
a aplicagao da LCQ para nao perder os créditos devidos pelas empresas.

As empresas entram no estado de faléncia quando ndo podem pagar seus
custos operacionais e podem solicitar ingressar ao LCQ, o que significa ter uma
administracédo judicial (Concurso) ou o juiz pode declarar a faléncia plena da
empresa, a pedido de credores ou a empresa em default. Isso implica que os

acionistas ndo podem alienar os ativos (tangiveis e intangiveis) e o juiz pode
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declarar o seguinte: 1) continuidade da empresa, se puder ser recuperado com uma
boa administracao judicial, por tempo limitado, para ser liquidado (obtengao de
dinheiro liquido para a venda de ativos), ou 2) liquidagao dos ativos da empresa,
para pagar os credores na integra (se o valor da venda dos ativos exceder o valor
das dividas) ou proporcional se o as responsabilidades excedem o valor da venda
dos ativos.

A LCQ (art.1) define a Cessagao de Pagos (Faléncia) como uma causa
necessaria para o inicio do processo judicial nos concursos judiciais. A declaracao
de faléncia é o resultado da violagao do status do Concurso e, como consequéncia,
a liquidagao de ativos através de leildes ou procedimentos de licitacao.

Na Argentina houve periodos de faléncia de empresas de agucar ou
reestruturagao forcada pelo Estado para evitar crises de producdo excessiva e
conflitos sociais. A maior quantidade de encerramento de usinas de agucar ocorreu
na Provincia de Tucuman, por decreto do Governo Nacional (Dt0.16.926/1966) para
as usinas: Bella Vista, Esperanza, La Florida, Lastenia, Santa Ana, La Trinidad e
Nueva Baviera. Desses Bella Vista, La Trinidad e La Florida sobreviveram. Nos
meses seguintes, outros foram adicionados: Mercedes, Los Ralos, San Jose, San
Ramon, Amalia, Santa Lucia e San Antonio. De 27 usinas (1965), havia 16 em 1968,
perdendo 50 mil empregos e gerando um éxodo rural de 200 mil para outras
provincias. A usina San Pablo fechou em 1992. Entao, ha 15 usinas de acucar em
Tucuman hoje.

A bancarrota mais recente é a usina agucareira Arno, na provincia de Santa
Fé, vendido em leilao judicial por faléncia em 2016 e, em 1998, a fabrica de agucar
La Victoria (beterraba e sorgo) da provincia de Victoria foi vendida em leildo. Entre
Rios. Em 1998, na Provincia de Salta, a usina agucareira San Isidro (fundada em
1794) foi declarada em faléncia. Em 1991, a usina Ingenio e Refineria San Martin
del Tabacal (SMT), na Provincia de Salta, entrou em faléncia e inclusdo em a lei de
bancarrotas (LCQ), com responsabilidade de 90 M US$, quando o Banco de la
Nacion Argentina se escusou de subscrever uma exportacdo de 30 M US$. A
circunstancia de queda de precos e consumo, e alta taxa de juros agravou o estado
da SMT, com 10% do mercado agucareiro na Argentina e 4200 funcionarios. Os
proprietarios ofereceram vender as acées em SMT, obtendo uma oferta da Pepsi
de México (17,850 M US$ por 51% das agdes), e foi vendido em 1996 para a
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Seabord Corp. (EUA), apds a capitalizagdo da divida com o Estado (140 M US$
mais 10 M US$ de um empréstimo nacional para pagamento de salarios), mediante
entrega no Estado de 51% das agdes. As agdes foram vendidas em 16 M US$ de
1996. O mecanismo utilizado é chamado de "cramdown" e € um acordo voluntario
entre devedor e credor para evitar a faléncia, o que constitui uma reestruturagao de
negocios prevista na LCQ. Em 2016, a SMT produziu 117.300 toneladas de agucar.
Na Argentina, trés usinas: Ledesma (Jujuy), SMT (Salta) e Concepcion (Tucuman)
produzem 41% do agucar.

Na provincia de Jujuy existem 3 usinas agucareiras em operagao, que
passaram por diferentes transicées:

Ingenio Rio Grande S.A.: Em 1892, a fazenda foi adquirida por uma
empresa da Provincia de Salta (Faustino Alvarado e Wilhelm e Julius Mdller), para
instalar uma usina acucareira ("El Porvenir"). Este foi encerrado em 1904 e
posteriormente adquirido em leildo publico (Banco Hipotecario Nacional), pela
empresa Guillermo Arning Lawson e Pablo Hasberg, com capital alema. Estes
compraram a propriedade e a fabrica (1909) em leildo publico ("La Mendieta") e,
desde 1933, tem o nome atual. Sua base foi ha muitos anos no cantdo de Glarus
(Suica).

Ingenio Ledesma S.A.: Terminou em 31 de margo de 1889. Desde 1807, a
propriedade era propriedade de José Ramirez Ovejero e Maria Antonia Zerda. Em
1830, eles construiram o primeiro moinho de acgucar, substituindo um moinho de
madeira dura primitivo. Em 1876, a empresa Ovejero Hermanos contratou a
empresa Fawcett, Preston Engineering Co. (Liverpool, Reino Unido), que enviaram
a William John Hill, um engenheiro inglés, que tinha como assistentes a Roger
Leach e Samuel Vickers, mecénicos ingleses, para instalar a maquinaria de fabricas
de agucar. Em 1911, novos proprietarios entraram, com capitais franceses: Henri
Wollman (alemao) e Charles Delcassé (francés), fundando a "Nueva Compania
Azucarera Ledesma" e, em 1914, chamada "Ledesma Sugar Estates and Refining
Company Limited", hoje Ledesma S.A.

O Ingenio San Andrés: fundado em 1941, pertencia a “Compania Azucarera
de Jujuy S.A.” (Picchetti & Galinski), quebrado e desmantelado apds alguns anos.

Ingenio La Esperanza S.A.: Desde 1845 o proprietario da fazenda "San

Pedro" foi Miguel Francisco Araoz, com plantagao de cana e um moinho de agucar
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de madeira dura. Em 1882, Araoz formou uma parceria com outros cinco parceiros,
entre eles Roger Leach (capitais ingleses). O Ingenio La Esperanza comecgou a ser
construido, e em 1883 realizou a primeira colheita. (a ferrovia estava em Pampa
Blanca a 40 km de a usina agucareira, em 1890), que permitiu comercializar agucar
em outros mercados. Em 1893, a empresa "Araoz y Leach" adquiriu formalmente a
fazenda "San Pedro" e, em 1899, foi fundada a "Leach's Argentine Estates Ltd."
(base em Londres).

Esta ultima usina agucareira é o caso selecionado para seu estudo, dada a
importancia local, regional, econémica e social.

A provincia de Jujuy esta localizada no noroeste da Argentina (23°05'S e
65°44'W), tem poucas empresas competitivas, o que afeta sua economia.
Atualmente, é a segunda provincia com a maior divida com o Governo Nacional da
Argentina (520,82 M US$) e com um alto déficit orgamentario. O numero de
habitantes é de 673.000, resultando em uma divida de 773,88 US$/habitante, com
85.000 funcionarios publicos e 55.000 funcionarios privados. A Provincia de Jujuy
emitiu uma Lei (N° 5929) que declara a emergéncia econémica e social da regiao

onde esta localizada a fabrica de agucar em estudo.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo foi identificar e gerar informagdes Uteis para a tomada de deciséo
no nivel governamental, judicial e comercial, para que a empresa do caso (ILE)
abandone o processo de faléncia e retorna a administracdo privada, apés a
reengenharia legal e fiscal para o processo judicial, mais a reengenharia
tecnoldgica que Ihe permite competir com sucesso no mercado atual, otimizando a

matriz de insumo / produto.

1.3.2 Objetivos Especificos

. Projetar estratégias legais, fiscais e tecnologias para aumentar a rentabilidade

de uma empresa sucro alcooleira em faléncia (NW Argentina).
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. Analisar a nivel exploratério se a empresa € viavel através de investimentos

em tecnologia e plantagdes.

1.4 JUSTIFICATIVA

O estudo do caso tem alta importancia econémica e social para a Provincia
Jujuy e a Nacao, uma vez que a continuidade do processo de deficiéncia implica o
uso de financiamento publico em quantidades crescentes.

Nao foram encontrados estudos sistematicos sobre a empresa ILE
destinados a avaliar sua viabilidade de desenvolvimento sustentavel.

Os resultados a serem obtidos permitirdo tomar decisdes racionais, com
base em dados consolidados, para projetar um futuro sustentavel da atividade
produtiva e comercial.

As informacdes obtidas podem ser utilizadas nas areas de decisao judicial,

empresarial e governamental.
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2. MATERIAIS E METODOS

2.1 MATERIAIS

Os materiais de estudo foram coletados de diferentes fontes, de acordo
com os topicos exigidos pelos objetivos para solucionar a hipotese proposta.

A bibliografia existente foi compilada dos arquivos histéricos privados e
publicos relacionados ao ILE, correspondentes a diferentes periodos, para
estabelecer uma linha histérica de evolucdo da empresa e suas circunstancias
externas. Além disso, foram consultados os bancos de dados atuais referentes a:
producao, desempenho, pregos, etc. que revelam a capacidade atual da empresa.
Também consultamos bibliografia atualizada sobre os ultimos desenvolvimentos e
tendéncias tecnoldgicas relacionadas a principal atividade produtiva da ILE,
relacionadas a empresas similares na Argentina e em outros paises.

Para estabelecer o status legal atual do ILE, foi feita uma revisdo detalhada
de todo o registro judicial da faléncia (2000-2017), que inclui as acbes da
administracao judicial e o estado prévio a faléncia (1995-1999).

Foram obtidos relatorios das dividas correspondentes a impostos e
servicos de empresas estatais ndo pagas, com grande acumulo. E os dados da
divida com provedores privados, também foram coletados.

A cartografia historica foi digitalizada para facilitar seu gerenciamento em
um Sistema de Informagbes Geograficas, e as informagdes também foram
processadas a partir do cadastro rural de todas as propriedades da ILE.

Foram obtidos estudos técnicos existentes, referentes ao estado atual do
campo e fabrica, e projetos que tinham objetivos diversos: melhoria de qualidade,
aumento de producado, reducdo de custos, etc. Todos foram compilados e
atualizados.

Além disso, foi feita uma analise geral das tecnologias atuais de empresas
competitivas de paises e regides com atividades semelhantes e das tecnologias
avancadas para antecipar um provavel caminho de evolucgao.

A documentacido obtida e processada permitiu realizar consultas com

especialistas sobre possiveis agdes a partir do estado atual.
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2.2 METODOS

E aplicado um método exploratério (estimativo e preliminar) para
recomendar algumas ac¢des destinadas a melhorar a rentabilidade da empresa em
faléncia, analisando cada aspecto do problema a ser resolvido, eles sdo descritos
a continuacao.

A informacao documental sobre o ILE foi pesquisada em diferentes fontes:
arquivos internos e externos, com formatos papel e digital: registros contabeis,
planos industriais, mapas cadastrais e tematicos, consultas com especialistas, etc.
Com as informagdes obtidas foram produzidos graficos e tabelas para visualizar
facilmente importantes fatos estruturais e de gestao.

A bibliografia consultada foi de tempos diferentes para ter um amplo
panorama do plano econdmico historico e tecnolégico, para uma breve comparagao
com relagdo ao presente. As informagbes tecnolégicas e econOmicas atuais
permitem prever o rumo mais provavel e mais seguro para a evolugao da atividade
produtiva do ILE, com base em novas tecnologias para gerar os produtos de maior
valor comercial, com redu¢do de custos, que aumentam a renda em maneira
sustentavel.

A pesquisa exploratdria se inicia com uma descricdo fisica e funcional
sistematica total da empresa sucro alcooleira (fabrica e campo), em seguida sao
propostas alteracées nos modos de funcionamento da estrutura atual para reduzir
os custos e, finalmente sao propostos e analisados investimentos para a obtencao
de novos produtos e fontes de energia para maximizar a rentabilidade da empresa.

A localizagdo da empresa estudada € NW da Argentina, com clima
subtropical, onde a cana-de-agucar é cultivada principalmente.

A Figura 8 mostra todo o capital imobiliario do ILE, que € composto por os
seguintes setores: a) Aptidao florestal (40.000 ha, verde claro para o oeste), onde
existe um projeto de reservatério de agua de irrigacao e, anteriormente, energia
hidraulica foi produzida a partir de fluxos de montanha; b) Aptidao agricola e
pecuaria (7.200 ha, marrom ao leste), para a cana-de-agucar com irrigacéo, com
algumas areas com processos salinos que requerem drenagem; c) Aptidao agricola

(20.000 ha, zona central, em cores varios de acordo com a identificagcdo do
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cadastro), com 8.700 ha de cana-de-agucar (3.500 ha com cana-de-agucar com
certificagao organica).

FIGURA 8 — ILE: LOCALIZACAO GEOGRAFICA

INGENIO LA ESPERANZA
Ver orest

FONTE: O autor (2017), a partir de imagem do Google Earth.

O estudo do caso foi desenvolvido no nivel exploratério, uma vez que visou
obter uma visdo geral da viabilidade da empresa estudada (ILE) tendo um
desenvolvimento sustentavel apos um plano de investimento que maximiza sua
receita.

A metodologia utilizada foi: andlise documental e bibliografica, consultas
com especialistas, produgdo de tabelas com dados para gerar graficos e
estatisticas como base para propor a¢des destinadas a avaliar a hipoteses, com os
objetivos declarados.

O nivel exploratério aplicado permite ter um plano geral para posterior
analise detalhada de cada variavel analisada, limitando o tempo de estudo.

As consultas técnicas realizadas abordaram as questdes Legais,

Tributarias e Tecnoldgicas, visando maior seguranga nas agdes propostas.
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3. RESULTADOS E DISCUSSAO

A pesquisa cumpre 0 objetivo de analisar e propor uma solugdo baseada
na melhor solugcédo legal, fiscal e tecnoldgica, com a incorporagao de capital
suficiente para maximizar as receitas. As propostas estdo associadas a mais
pessoal necessario nos processos produtivos, com melhores salarios. Os
processos produtivos maximizados também resultam em maior capacidade de
pagamento de impostos, que resultam em melhorias sociais (investimentos
publicos em infraestrutura, apoio social para pessoas carentes etc.). Isso reverte a
dependéncia da usina sucroalcooleira ILE no financiamento publico.

As estratégias de reengenharia estudadas, recomendadas e resultantes de
acordo com os objetivos declarados sao:

a) Legal: o regime juridico aplicavel é a lei 24522 (1995) e emendas, e Lei
18.832 (1970).

a.1 Analisando a LCQ, conclui-se que o julgamento de faléncia, quando e firme,
implica: a) ordem de realizagdo imediata de ativos, b) designacdo da pessoa
responsavel pela alienagdao. O principal preceito € a brevidade e a obtencéo do
preco em dinheiro mais alto (art. 205), utilizando o sistema de Licitagdo com base,
e se falhar, sera feita uma Licitagdo sem base.

a.2 Forma de alienacgao: (arts.205 / 208) designado o alienador devera (artigo 261),
em relagao aos bens: a) Identifique-os, b) Determinar sua importancia econémica,
c) Localizagédo, d) Situagao atual, e) Apreensao, f) Inventario.

a.3 Avaliagao: o Administrador Judicial (= Sindico) deve calcular os valores de
realizac&o, emitir opinido sobre a forma de venda mais conveniente (art. 204).

A estratégia legal inclui trés opgdes principais:

1 VENDA DE ACOES, com acordo prévio (“Avenimiento”) (LCQ): uma opg&o é criar
um fideicomisso para a compra de acdes da empresa, aos quais os investidores
fornecem capital financeiro. Neste caso, ha uma situacao especial, porque as acdes
foram prendadas, com restricdo de disponibilidade, como garantia na faléncia do
grupo Deltec International Ltd., Deltec Argentina S.A., Swift e outros (1973), que
foram parcialmente vendidos (94,7468 %) e pagos pela empresa Inversora
Azucarera S.A. (1983) (4 M US$ de o total de 20 M US$). O saldo do preco devido

a faléncia da Swift-Deltec foi avaliado em 3,5 M US$ (2017), em conceito de agbes
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que foram desvalorizadas pelo estado de faléncia da empresa. Existem, em 2017,
outras dividas judiciais que devem ser canceladas dentro do processo de venda.
Uma vez concluida a compra das agdes, o processo do “Avenimiento” pode ser
iniciado, o que significa pagar todos os credores da faléncia do ano 2000 (=200 M
AR$ 0 12,12 M US$). Essa acao resultara no levantamento do processo de faléncia
judicial, reintegrando os ativos aos acionistas originais. Se nao for possivel
encontrar todos os credores, a falta de consentimento expresso é completada com
o depdsito, no expediente judicial, do total de crédito devido a essa data, admitido
ou verificado. De cada credor, deve ser obtido um documento aceitando o
encerramento do processo de faléncia por acordo. Assim, a empresa retornaria a
atividade econdbmica e produtiva normal, faltando resolver a deterioragcao
tecnoldgica para obter rentabilidade. Os pagamentos devidos a credores pos-
insolvéncia, tém privilégios de cobranga (LCQ art.240) respeito dos outros credores,
com excecgao de: hipoteca, promessas e outros com garantia real (por exemplo,
warrants) que receberiam pagamentos de seus créditos com o resultado da venda
dos bens sujeitos a garantia.

2 VENDA DE ATIVO (LCQ): é o processo judicial de liquidagdo dos bens da
empresa em faléncia, por licitagdo publica nacional e internacional, ou um apelo a
melhoria da oferta que pode fazer ante o juiz da faléncia algum potencial
interessado em a compra do fundo do comercio ou ativos do tipo tangivel e
intangivel. Deve ser considerado: a) Legitimagdo Processual: para solicitar que o
juiz de faléncia ordene a venda dos bens e instrua os sindicos a realizar os atos
preparatorios para alienagao (inventario, avaliagdo, documentos de licitagcao, etc.).
Eles podem ser os administradores judiciarios (sindicos), um credor ou um terceiro
oferente, no caso de haver uma proposta para comprar os ativos. b) Oposi¢cao a
Venda: de pessoas fisicas ou juridicas (publicas ou privadas), de modo que o juiz
da faléncia deveria contar com o apoio do Superior Tribunal de Justica e do
Governo de Jujuy. c) Especificagdes de licitagdo ou melhoria de proposta: os
termos e condi¢cdes devem ser acordados pelo juiz, sindico e com o comité de
credores. d) Pessoal: as despesas em pessoal sdo muito altas, o que torna a
empresa inviavel e condiciona sua venda. Uma série de agbes devem ser
desenvolvidas para reduzir essas despesas: transferéncia ao comprador,

aposentadoria, nova localizagdo (outras areas rurais ou administrativas) ou
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demissdo. Esta opgdo € a melhor para um potencial comprador interessado na
empresa, porque ele ndo assumira dividas originadas antes e depois da declaracéo
de faléncia, de modo que a venda do fundo do comercio ndo contenha passivos.

3 EXPROPIACAO: Esta alternativa foi estudada pelo Governo, implicando a
declaracao de utilidade publica dos ativos imobiliarios da empresa falida, pagando
o valor estabelecido pela Lei de Expropriacdo da Provincia de Jujuy 3.018
(modificada pela Lei 3.886). As expropriagdes podem ser executadas pelo Governo
Nacional ou Provincial, e o carater de "utilidade publica" é definido nas leis de cada
jurisdicao, e eles permitem a revisao judicial em caso de arbitrariedade. A Suprema
Corte de Justica declarou inconstitucional a expropriacao de um bem particular para
entrega-lo a outro individuo, sem beneficio publico. A Constituigcdo da Provincia de
Jujuy (art.36 inc.2) indica que a expropriagao para fins de utilidade publica deve ser
qualificada por lei e anteriormente indenizada. E a Lei 3.018 (1973), em seu artigo
4, indica os casos em que uma expropriagao pode prosseguir. Neste caso, duas
partes dessa lei cabem: inc.4) "quando é o meio indispensavel para bens que estéao
no dominio de pessoas de existéncia visivel ou legal podem ser adquiridos pela
populacdo em geral, para atender as suas necessidades, para levar a cabo planos
estaduais de melhoria social ou econémica ou moral’, inc.6) “quando procura
fornecer, de qualquer forma ou por qualquer meio, o bem comum da populagéo ou
seus membros, conseguindo assim uma maior justica distributiva". A compensacéao
por expropriacdo deve ser justa ou razoavelmente equivalente ao valor alvo da
propriedade expropriada. A lei expropriatéria deve estabelecer o processo de
avaliagao dos bens a serem expropriados. A posse do Governo pode ser imediata,
mediante o pagamento de um montante compensatorio provisorio considerado

"razoavel".

b)  Fiscal: A estratégia fiscal inclui as seguintes agodes:

b.1 Dividas com o Estado Nacional e organismos publicos nacionais: A empresa a
obtido financiamento da divida com o Estado Nacional para impostos e
contribuicbes do empregador, em um periodo de 60 meses, com pagamentos de
9.700.000 AR$ (0,59 M USS$), o que reduz a pressédo sobre o fluxo de caixa.
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b.2 Dividas com o Estado Nacional e 6rgaos publicos provinciais: Estas dividas n&o
foram totalmente quantificadas no presente. Eles serdo verificados em uma fase
posterior.

b.3 Dividas com outras instituicdes ndo governamentais: ha varios credores, com
0s quais um plano de pagamento compativel com os resultados esperados durante
o processo de reengenharia deve ser acordado. Com a empresa de fornecimento
de gas natural (ENARSA), a empresa obteve financiamento de 80.000.000 AR$
(4,85 M US$), sem especificar a forma de pagamento atualmente.

Todo o pacote de dividas fiscais e privadas nao afeta os novos
investimentos se a venda de ativos prevista no LCQ for realizada; uma vez que
essas dividas devem ser pagas com os recursos obtidos com o prego final de
venda, s&o pagas proporcionalmente aos credores.

Ha aspectos que devem ser considerados no tépico Fiscal:

1 Sindicos (Administradores Judiciarios, em Brasil): eles agem a partir da
declaracao de faléncia, defendendo os interesses dos credores, administrando os
ativos da empresa para que eles n&o deteriorem seu valor e produzam renda para
o pagamento das dividas da faléncia e do funcionamento normal da empresa.
Portanto, eles devem manter uma contabilidade separada da empresa em faléncia,
com identificagdo de imposto individual. A acumulacédo de dividas com o Estado
(Nacional e Provincial) levou a exigir o apoio financeiro do mesmo Estado, o que
agravou o estado de faléncia (1200 M AR$ o0 72,73 M US$).

2 Administragao: uma tentativa foi feita para melhorar o sistema de gerenciamento
da planta através da contratacdo de uma empresa que realiza gerenciamento com
pessoal especializado, sem obter bons resultados devido a divida excessiva e ao
déficit operacional estrutural e falta de investimentos (2013/2016).

3 Leasing e Financiamento: a opgéo de locagdo da empresa também foi utilizada,
com financiamento externo, mas os bons resultados n&o foram obtidos devido aos

problemas estruturais que nao foram resolvidos em tempo habil.

c) Tecnoldgica: Essa estratégia inclui as seguintes acgdes:

Se analisam, a nivel exploratério, a diversificacao de produtos da empresa,
adequando-se a novas oportunidades de mercado. E 0 uso de novas tecnologias

produtivas e organizacionais para a reducao de custos som avaliadas.
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c.1 Reducéao de pessoal: Um estudo preliminar de empregos indica um excesso no
pessoal necessario para a atividade produtiva atual. A primeira agdo é ajustar a
quantidade de pessoal, com alto custo envolvido, a tecnologia produtiva atual. O
custo gerado também € excessivo para cada trabalho individual, ja que os anos de
administracdo judicial tém sistemas de controle desorganizados, reduzindo a
produtividade e gerando maiores custos de trabalho perdidos em quantidade e
qualidade. A indenizagao devida aos trabalhadores pelo desengajamento é de 50%
quando a empresa esta em faléncia.

c.2 Aumento da produtividade de pessoal: esta € uma questdo fundamental, para
a qual é necessario recuperar o controle do trabalho planejado e executado, nao
permitindo pagamentos por trabalhos n&o realizados, melhorando o cumprimento
dos horarios de trabalho e atribuindo tarefas explicitas com controle de custos
setoriais. A estratégia de recursos humanos deve passar pela selecao,
aposentadoria, formacao, circulos de qualidade, etc.

c.3 Expanséo da area plantada com cana de acgucar: o desenvolvimento de terras
atualmente improdutivas (de 8.000 ha para 25.000 ha entre os proprias e
arrendadas, 1.044.559.585 AR$=63,3 M US$) foi projetado.

c.4 Mecanizagdo: considerando a deterioracdo da maquinaria agricola por
desinvestimento, foi previsto um investimento de 304.663.212 AR$ = 18,5 M US$.
Serao incorporadas: plantadeiras mecanicas, colheitadeiras integrais, tratores,
maquinas e tubos de drenagem, etc.

c.5 Melhoria do Sistema Comercial: durante a administragéo judicial, o componente
comercial da empresa nao foi organizado, com improvisacdo das vendas
privilegiando as transagées com pagamento em dinheiro ou muito curto prazo de
financiamento, devido as urgentes necessidades financeiras. Com isso é frequente
que se venda acucar no tempo de pregos baixos. E no caso das vendas de alcool,
as vendas "spot" também sao priorizadas para empresas que processam etanol
para desidratagao (98%) e suprimentos para o sistema de mistura de combustivel
para automoéveis. Com este tipo de operacdes, a empresa perde a oportunidade de
obter melhores pregcos no mercado de alcool desidratado.

c.6 Melhoria do Rendimento Industrial: o conceito de rendimento industrial é o
resultado de um conjunto de agdes simples e complexas, finamente ajustadas

(melhorando a quantidade e a qualidade obtidas, com reducédo de custos). A
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incorporacéo de tecnologia de todos os tipos, incluindo a melhoria da capacidade
organizacional, resulta na melhoria do desempenho industrial.

c.7 Maximizagcao do rendimento de ativos nado rentaveis (moéveis e imoveis): a
maioria dos ativos sdo obsoletos e, portanto, precisam ser substituidos e os ativos
imobiliarios tém um alto potencial para serem utilizados para a expansdo da
producao: plantagdes de cana de agucar, plantagdes florestais para biomassa, etc.
c.8 Aumento da produtividade da plantagéo: durante a administragao judicial havia
menor aplicacdo de fertilizantes nitrogenados ao canavial, o que reduziu o
rendimento das culturas.

c.9 Plano Biomassa: a eliminagao da dependéncia do uso do gas natural requer o
uso de biomassa florestal em terras proprias (40.000 ha disponiveis, com cerca de
25.000 ha para plantagao do eucalipto). O uso de excesso de bagago na produgao
de papel é adicionado, em um grau de umidade que permite um uso racional deste
recurso energético (atualmente usando bagago com alta umidade a produgao
caldrica nas caldeiras € muito baixa).

c.10 Plano de reducao de custos (PRC) na fabrica, campo e administragao: Como
resultado de anos de administragao judicial com o uso de financiamento publico,
esqueceu-se a necessidade de analisar os custos e programar tarefas com
precisdo. O PRC é um método adequado para restaurar o compromisso € a
eficiéncia no pessoal da empresa.

c.11 Investimentos Industriais: a) destilaria (Etanol Anidro): modernizacdo e
expansao do sistema Flex para etanol de cana e milho (800 m3/d, totalizando
264.000 m3/ano em 330 d/ano, 565.803.109 AR$ = 34,3 M US$, b) caldeiras de
alta pressao (242.279.793 AR$ = 14,7 M US$), c) fabrica de celulose e papel tissue
(250 t/d de polpa de bagago misturado com outras fibras de papel, para produzir
75.000 t/ano em maquina de papel tissue Crescent Former do 2,80 m de largura
uatil a uma velocidade de 1800 m/min; 1.900.518.135 AR$ = 115,2 M USS$); esses
produtos sdo o papel higiénico e rolos de cozinha, guardanapos, papéis
institucionais, d) moagem de milho (DDGS e Burlanda, subproduto para
alimentagdo animal em confinamento: 102.000 t/ano, 204.559.585 AR$ = 12,4 M
US$), e) energia solar (chegando a 140 MW de produgéo de energia eléctrica, com
aumento da capacidade da produgéo do energia em 100 MW; 1.755.440.415 AR$

= 106,4 M US$), para eletrificagdo de moinhos e consumo grande das instalagées
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industriais; f) moagem de cana-de-agucar: melhoria dos moinhos de cana de
acucar, levando o moinho BMA a 15.000 t/d modernizado, adicionando moinhos de
1250 mm x 90,55" na entrada e saida do moinho para aumentar sua eficiéncia. Um
sistema multi-drive com redutores planetarios elétricos e automacdo sera
incorporado em todos os moinhos. A moinho Mirrless Watson teria capacidade de
moagem de 8.000 t/d, com a possibilidade de uma produ¢ado semelhante a BMA,
desfibradora moderna e automagdo em tudo os molhinhos. Com estas
modificagcbes sera melhorada a extragdo do caldo de cana, para producédo de
acucar e alcool (cana de agucar: 3.000.000 t/ano (2,18 M US$) e fabrica de agucar:
estendida para 1.200 t/d automatizada, com a produgéo total de 210.000 t/ano (175
d/ano de safra), 264.041.451 AR$ = 16,0 M US$), g) biomassa (85.000 t/ano), h)
infraestrutura: serao incorporadas duas caldeiras com producao total de até 400 t/h
de vapor (um com uma pressao de 21 kg/cm2 e o segundo de 67 kg/cm2). Serao
construidas: uma turbina a vapor, para a co-geragao da Siemens de 40 MW
(incluindo transformadores eléctricos, redes: eletricidade, gas, agua, agua de
esgoto, de incéndio, etc.). Construcdo de novos galpdes, perfuragcdo de buracos
profundos para agua de irrigagdo, construcdo de canais de irrigagao, estradas
internas, reparacdo de ferrovias internas, estacdo de tratamento de efluentes,
lagoas de aeracgao, etc. (759.000.000 ARS$ = 46 M US¥$).

Foram analisadas as matérias-primas que poderiam ser produzidas (cana
de acgucar), compradas (cana de acgucar e milho) e processadas, incluindo alguns
produtos intermediarios que sdo insumos de outros processos industriais (por
exemplo, biomassa para energia elétrica) e projetos complementares (por exemplo,
energia solar fotovoltaica). Uma analise preliminar das quantidades de produtos e
potenciais niveis de cobranga também foi feita.

c.1 Modelo tecnolégico-financeiro: para poder quantificar o estado atual do sistema
produtivo da usina sucro alcooleira, foi criado um modelo da empresa em faléncia
(produgéo, receitas/ingressos e despesas operacionais), com base em seu estado
atual, para poder simular cenarios variando os parametros tecnoldgicos (por
exemplo, consumo de gas natural com bagaco de cana de agucar ou chips de
eucalipto). O modelo incluiu os niveis de produgao de agucar e alcool, de acordo
com os rendimentos das plantacées e da fabrica. Com os pregos dos produtos,

vocé obtém a Receita Bruta. Todas as despesas operacionais diretas e as
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despesas gerais incorridas em exercicios anteriores e dividas pds-insolvéncia

também foram incluidas; elas foram consolidadas com refinanciamento e redugao

do montante da divida. Os principais parametros do modelo sdo mostrados nas
Tabelas 1 a 3 e Figura 9 (Safra 2017, 146 dias).

TABELA 1 — PRODUTOS FINAIS: Agucar e Alcool. Safra 2017

CANA-DE-AGUCAR e PRODUTOS Unidade
Cana Bruta 100% 5000 t/d
ILE ha 8700 600000 T
Outros ha 2175 150000 T
t/ha 68,966 750000 T
Cana Neta 92% 4600 t/d
671600 T
Acucar 7,76% 388 t/d
Prépria  86,08% 334 t/d
48764 T
Maquila  13,92% 54 t/d
7884 T
Alcool BG 16 L/t cana agUcar
Capac. 80000 L/d
11680000 L
FONTE: ILE (data), elaborag¢ao do autor (2017).
TABELA 2 — INGRESSOS. Safra 2017
INGRESSOS Unidade
AcUcar 9,60 $/kg
79% 480,00 $/50kg
468134400 $
Alcool BG 10,51 $/L
21% 122756800 $
TOTAL 100% 590891200 $

FONTE: ILE (data), elaboracao do autor (2017).
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TABELA 3 — DESPESAS OPERACIONAIS. Safra 2017

DESPESAS OPERACIONAIS

Unidade

Salarios, Jornais e
Honorarios

1178 U (empregados)
522325 $/U prom c/CS
25% Paritaria 2017

TOTAL S+J(s/CS) 473306456
Salarios +J 427263354
SAC-1 12998596
Temp.Vac.No Goz. 12958844
Temp.Art.49 4234441
SAC-2 15850221
CS=Cargas Sociais 33%
141991937
Honorarios 7500000
Combustiveis +Lub. 15,70 $/L+IVA
GO (=gasoil) flete cana 9743388
GO colheita 17429752
GO campo 9421488
36594628
Transp. Cana 2016+25%-GO 36290024
Transp. Agucar 2016+25% 11704320
Serv. Colheita 2016 I1SI+25%-GO 65945248
Cultura Cana 2016+25% 26887375
Plantacéo
850 ha (26250 $/ha) 22312500
Envases 2016+25% 12955028
E. Eléctrica 2016+25% 12000000
Gas Natural 1,5 % cana+25%
0,18 US$/m?
2,88 $/m?
3153600
Prod.Qcos.Campo 2016+25% 15044548
Prod.Qcos.Fabrica 2016+25% 11340447
Insumos Varios 2016+25% 3000000
Insumos Transp. 2016+25% 8179500
570000 Surcos
14,35 $/surco
Alistam.2018 2016+25% 50000000
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TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS 925250583
FONTE: ILE (data), elaboragéo do autor (2017).

Ao calcular a diferenga entre Receitas/Ingressos e Despesas Operacionais,
obtém-se um déficit anual de 334.359.383 AR$ (= 20,26 M US$), o que mostra a
nao viabilidade da operagao produtiva atual. A este déficit anual devem ser
adicionadas outras despesas provenientes do financiamento dos déficits de anos
anteriores, o que agrava o panorama. A Figura 8 destaca o grande déficit mensal
para o més de dezembro, que deve ser reduzido a um nivel aceitavel, gerando
mudancas no sistema de produgéo, otimizando custos e melhorando o sistema de
comercializagdo. O atual sistema de marketing é de oportunidade, porque uma

empresa em faléncia nao pode fazer operacoes de exportacdo em forma autbnoma.

FIGURA 9 — RENDA BRUTA, DESPESAS OPERACIONAIS, RENDA LIQUIDA. Safra 2017

Renda Bruta, Despesas Operacionais, Renda Liquida, em ARS

200000000
150000000

100000000

- ‘ ‘ n | ‘
0 I
Al M Ju Jul Ago Sep Oct Nov Dil Enn Feﬂ M1_|
-50000000

-100000000

-150000000

ORenda Bruta M Despesas Operac. [Renda Liquida

FONTE: ILE (data), elaboragao do autor (2017).

A proposta de investimento para obter 264.000 m3/ano de etanol (cana-de-
agucar e milho) resultaria em um aumento na receita de 2.651.883.200 AR$ (=
160,72 M US$) (para 10,51 US$/L de Alcool BG) ou 4.230.075.200 AR$ (= 256,37
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M US$) (para 16,49 US$/L de Alcool anidro ou Bioetanol vendido ao Governo para
empresas petroliferas).

Ao introduzir o investimento para produzir papel tissue, € obtida uma receita
de 1.281.225.000 ARS$ (= 77,65 M US$) produzindo 75.000 t/ano (preco atacadista
17.083 AR$/t (= 1.035 US$/t) em rolos de 300 m). O volume de produgdo de DDGS
e Burlanda (102.000 t/ano) é equivalente a uma receita de 388.099.800 ARS$ (=
23,52 M US$) (preco: 3.804,9 ARS$/t 0 230,6 US$/t).

A expansao da capacidade produtiva na fabrica de agucar seria de 210.000
t/ano (atual é de 60.000 t/ano), melhorando o volume de negdcios total para
2.016.000.000 ARS$ (= 122,18 M USS$). Este agucar sera principalmente de tipo
organico, para exportagdo, com cana propria € de canavieiros. Do lado do custo,
prevé-se reduzi-lo, cancelando o consumo de gas natural e substituindo-o por
madeira de eucalipto (85.000 t/ano) de sua propria producdo, subsidiada pelo
Estado (Lei 25.080) e pelo consumo de eletricidade de energia solar e biomassa
(140 MW).

Em resumo: o volume de negécios atual de 590.891.200 AR$ (=35,81 M
USS$) seria transferido para um volume de negdcios total de 384 M US$ (com Etanol
BG) ou 480 M US$ (com bioetanol para combustivel automotivo), apés um
investimento total de 402,7 M US$.

Esses calculos preliminares revelam um grande potencial produtivo e
econdmico do capital fixo disponivel na empresa e na regido, que contribuira com
a produgéao de milho e cana de agucar, desenvolvendo um grande mercado regional
de papel tissue (2,7 milhdes de habitantes e sem fabricas do mesmo tipo de papel
nas proximidades). O consumo médio de papel tissue, em Argentina é de 8,3
kg/hab.ano, resultando em 22.410 t/ano o consumo na regido Noroeste da
Argentina.

Outras estratégias foram analisadas, que ndo envolvem investimentos, em
um nivel conceitual, baseado no conhecimento profissional pessoal, que foram
descartadas porque geram baixa renda (privada e publica), numero reduzido de
empregos, viabilidade de gerar uma pequena propriedade de baixa produtividade
e competitividade, a nivel de subsisténcia devido a baixa capacidade de

investimento individual, com pouco conhecimento tecnoldgico local, etc.
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A tecnologia organizacional aplicada ao caso também exige capital para o
pagamento de indenizagao ao pessoal que esta desvinculado da unidade produtiva.
Outras experiéncias intermediarias foram experimentadas, tais como:
administracdo judicial centralizada, locacédo de ativos, gestdo privada, etc. Todas
essas experiéncias ndo resolveram o problema judicial ou econbémico, com

resultados cumulativos muito negativos.
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4. CONCLUSOES

A usina sucro alcooleira ILE, hoje em faléncia e administragdo judicial,
localizada em NW da Argentina, tem um grande potencial para desenvolver-se apos
um periodo do investimento em maquinas, plantacbes, etc. gerando alta
rentabilidade. Isto requer uma estratégia juridica, em primeira instancia, para liberar
a empresa da administragdo judicial e regularizar os pagamentos a fornecedores,
credores privados e publicos em faléncia. O investimento permitira o aumento
progressivo das receitas, para maximizar a renda de capital existente da empresa.

O estudo de caso exploratério permite uma visado geral da viabilidade de
aprofundar os estudos econdmicos e tecnolégicos para impedir que a unidade
econbmica seja vendida em forma fragmentada, reduzindo seu valor local e
regional, com danos para a economia e zonas vizinhas.

A existéncia de uma grande e moderna unidade econédmica com integragao
vertical € o que permite o desenvolvimento de uma area longe dos portos
comerciais da Argentina.

Foram identificados potenciais investidores? na usina ILE, que expuseram
a necessidade de atualizar a tecnologia, fazer ajustes na estrutura financeira e
comercial, com a incorporagao de novos produtos. Em 2018, o processo de faléncia

judicial deve terminar.

2 Origen: Colombia, Pert, Argentina.
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