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RESUMO: Este estudo tem como objetivo captar a criagdo de valor da flexibilidade gerencial em alterar a producéo
de um grupo econdmico que integra facilidades na producdo de acucar, etanol e energia utilizando como alicerce
tedrico a Teoria das OpcBes Reais. O objeto de estudo foi um grupo econémico localizado no interior do estado de
Séo Paulo e a escolha deste grupo deve-se a seu posicionamento de destaque no setor juntamente a facilidade de
acesso aos gestores. Para a construcdo do cenario foi projetado o fluxo de caixa do Grupo para sua producdo de
Acucar, assim como levantados os investimentos necessarios para a diversificacdo de sua producdo, para que, sO
assim, fosse aplicada a Teoria das Opcdes Reais para se calcular a flexibilidade gerencial da escolha do mix
produtivo anual da empresa. Por fim, estimou-se o valor da empresa com base nas possiveis varia¢cdes de precos e
suas probabilidades de ocorréncia e comparou-se a avaliacdo baseada na Teoria das Opgfes Reais com 0 mesmo
resultado obtido via Fluxo de Caixa Descontado, comprovando, assim, a eficacia da teoria para o caso em questéo.

Palavras-Chave: Andlise de Investimento; Fluxo de Caixa Descontado; Teoria das Opgles Reais; Termelétrica;
Usina de Agucar e Etanol.

CREATION OF VALUE IN THE SUCROENERGY INDUSTRY: EVALUATION OF
MANAGEMENT FLEXIBILITY IN CHANGING THE PRODUCTION MIX

SUMMARY:: The objective of this study relied on measuring the value generation brought by the investments on
diversifying the production facilities of a sugar plant, adding to the company the possibility of producing ethanol and
generating electricity, based on the real options theory. The study was conducted in a sugar plant located at S&o
Paulo state countryside and this company was select because it’s highlighted position among the sugar production
markets and the easy access to its managers. In order to build the basic scenario, it was estimated the cash flow for
the sugar production and the investments needed in order to build the ethanol and electricity facilities, therefore, it
was applied the real options theory to estimate the managing flexibility in the selection of the productive mix
between sugar and ethanol for every year of operation. Therefore, it was estimated the company’s valuation based on
the behavior of prices and its probabilities and the result of the company’s valuation based on the flexibility brought
by real options theory was compared with the discounted cash flow method, assuring the efficiency of the real
options theory.

Keywords: Investment Analysis; Discounted Cash Flow; Real Options Theory; Thermoelectric; Sugar and Ethanol
Mills.

1 INTRODUCAO

O crescimento do setor sucroalcooleiro brasileiro neste século esté relacionado a inovagéo
tecnoldgica dos motores flex fuel, que permitiu o ressurgimento da demanda por etanol como
fonte energética para o consumo automotivo (SPETIC; MARQUEZ; KOZAK, 2012;
CAMARGO; OLIVEIRA, 2011). Concorreu, ainda, a favor do etanol, a sua natureza mais
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renovavel e com menor geracdo de gases de efeito estufa aos tradicionais derivados do petroleo e
gés natural (GARCIA; LIMA; VIEIRA, 2015).

A diversifica¢do do portfélio das tradicionais usinas sucroalcooleiras foi ampliada com a
possibilidade de associacdo nestas plantas industriais de centrais de usinas termelétricas que
conseguem direcionar a geracdo de calor do processo produtivo para producdo de energia elétrica
(MOTA; MACHADO; MORAES, 2015; MANDEGARI; FARZAD; GORGENS, 2017). A
possibilidade de geracdo de bioenergia trouxe uma nova dinamica a este tradicional setor, que
respondeu por 5,2% da oferta de energia elétrica do Brasil em 2015 e passou a ser considerado
estratégico na matriz energética brasileira e, por isso, denominado recentemente como setor
sucroenergético (BRASIL. MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA, 2016).

A importancia destas inovagdes para este setor tem motivado multiplas investigacoes
quanto a viabilidade econémica destas alternativas para as usinas ja estabelecidas e para
proposi¢coes de novas plantas industriais (REZENDE; RICHARDSON, 2015).

No entanto, a diversificacdo do portfolio das usinas que passaram a ter o potencial de trés
produtos principais (agUcar, etanol e energia), a partir de uma Unica matéria-prima (cana-de-
acucar) trouxe uma questdo pouco explorada economicamente que é o valor da flexibilidade
gerencial em alterar 0 mix de producdo das unidades produtivas (BASTIAN-PINTO;
BRANDAO, 2007; MANDEGARI; FARZAD; GORGENS, 2017). Bastian-Pinto e Brand&o
(2007) discutiram as diferencas entre metodologias de precificacdo das opcdes substituindo
acucar por etanol, porém, ndo ha inclusdo de energia e, tampouco, a analise do portfélio de mix
de producéo.

Assim, as usinas sucroenergéticas podem ter trés produtos cujos mercados sdo distintos e
seguem padrdes de volatilidade diferentes, no entanto, a inércia da gestdo de opera¢des, associada
as decisOes de tesouraria junto aos compromissos dos contratos futuros de opgdes e de venda de
energia “firme” ndo permitem que as alteragdes no mix sejam realizadas a qualquer tempo e,
tampouco, de forma informal.

Assim, a valoracdo de plantas industriais sucroenergéticas com os trés produtos principais
deve considerar o valor da flexibilidade gerencial em alterar 0 mix de producdo. N&o obstante,
compreender a importancia do valor desta decisdo e discutir modelos financeiros que sejam
capazes de orientar gestores no processo decisorio, tornam-se importantes para este setor que € o
maior produtor mundial de aglcar e etanol de cana de agucar do mundo (CONAB, 2013).
Atuando de forma importante na economia nacional uma vez que a safra de 2014/2015 mostra
que as 423 usinas e destilarias geram 4,5 milhes de empregos diretos e indiretos e representam
1,3% do PIB brasileiro (MANOEL; SANTOS; MORAES, 2016; JORNALCANA, 2015).
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Ressalta-se, contudo, que este potencial de aplicacdo néo se restringe ao Brasil, mas aos
paises com producdo significativa de cana-de-aglicar como India, China e Tailandia que s&o o0s
maiores produtores apds o Brasil e ja discutem a importancia econdmica dessa diversificagéo,
bem como, pode ser estendido para outras fontes de bioenergia como milho, soja, 6leo de
girassol, entre outros (HETTINGA et al., 2009; FAO, 2013).

Portanto, esse estudo se posiciona na area das finangas corporativas onde se identifica um
gap tedrico-pratico quanto a andlise da criacdo de valor da flexibilidade gerencial em alterar a
producdo de um grupo de usinas que integram facilidades na producdo de agUcar, etanol e
energia.

Procura-se construir um modelo de avaliacdo que inclua as alternativas de investimentos
nos projetos estratégicos desta industria e a valoracdo do acréscimo de riqueza proveniente do
aumento de flexibilidade de negdcios que pode ser assumida pelos administradores.

Desta forma, a motivacdo para realizacdo deste estudo residiu na seguinte questdo: qual o
valor da flexibilidade gerencial em alterar 0 mix de producdo de um grupo de usinas
sucroenergéticas com o portfélio de acucar, etanol e energia?

A avaliacdo de investimentos por opcOes reais € empregada na presenca de flexibilidade
gerencial em alterar o curso do projeto mediante a identificacdo, a priori de incertezas
(COPELAND; ANTIKAROV, 2001; BASTIAN-PINTO; BRANDAO, 2007). Essa técnica
ganhou espaco nas avaliacdes de criacdo de valor das empresas, em funcdo das limitagdes do
método baseado no Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (PINDYCK, 1993; TRIGEORGIS, 1996).

Desta forma, esse estudo aplica a abordagem metodoldgica de avaliacdo de investimento
consolidada nas financas corporativas, mas com uso marginal na industria sucroenergética, assim
como, valora a capacidade de criacdo de valor dos principais investimentos nesta industria, a
partir da diversificacdo da producéo entre aclcar e etanol mais a producdo de energia decorrente.

Para melhor organizar a estrutura da pesquisa realizada, este artigo foi dividido em mais
quatro secBGes além desta introducdo. A segunda secdo aborda os fundamentos tedricos da
modelagem por opcdes reais e traz evidéncias de aplicacfes no setor sucroenergético. Na terceira
secdo tem-se os material e métodos que permitiram a realizagdo da pesquisa empirica, por meio
de um estudo de caso em grupo econémico do setor sucroenergético. A quarta secdo apresenta 0s
resultados e as discussbes inerentes as evidéncias deste estudo e a literatura. Por fim, as
consideracdes finais apresentam as implicacdes e limitagdes deste estudo, além de sugestdes para

pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Para este estudo, a reviséo da literatura permeia os fundamentos da teoria de investimento,
métodos para elaboracdo e avaliacdo de projetos e as técnicas utilizadas para 0 processo
decisorio. Procurou-se, também, nesta fundamentacéo tedrica a discussdo dos pressupostos junto

a resultados empiricos no agronegécio, em especial, nos setores sucro e energético.

2.1 Teoria do Investimento

Keynes (1996) categoriza o resultado econdmico dos ativos de uma organizacdo a partir da
eficiéncia marginal dos investimentos de capital que sdo expressos nas diferencas entre a
rentabilidade e o custo de capital. Nesta dire¢do, os investimentos sdo realizados até 0 momento
em que o retorno iguala o custo de capital (CASAGRANDE; CEREZETTI, 2014). Todavia,
ressalta-se as restricdes apontadas pela psicologia cognitiva quanto ao principio da racionalidade
econémica (TVERSKY; KAHNEMAN, 1986).

A eficiéncia marginal do capital, para Keynes (1996) é instavel do ponto de vista pratico,
dado que é estimada com base nas projeces e expectativas dos agentes econdmicos, que
apresentam, por sua vez, limitagdes racionais, além de acesso restrito as informacdes e o fato de
que estdo inseridos em um cendrio repleto de incertezas, principalmente acerca das condicGes de
longo prazo (CASAGRANDE; CEREZETTI, 2014).

A teoria keynesiana considera, ainda, que a propensao dos agentes ao investimento esta
diretamente atrelada também a taxa de lucro estimada e ao nivel de retorno de juros decorrentes
do montante de renda das organizacGes. Sendo assim, o investimento sé é viavel quando a taxa de

retorno € superior ao custo de capital (KEYNES, 1996).

2.2 Métodos de Anédlise de Investimento

Damodaran (2002) afirma que existem trés principais abordagens de avaliacdo de
investimentos utilizadas por académicos e profissionais: fluxo de caixa descontado, a avaliagdo
relativa (ou por maltiplos) e a avaliacdo de direitos contingentes (Opgdes).

A anadlise de investimentos € de ampla importancia para as organizacdes e se constitui
uma das principais fungdes da gestdo financeira (GRAHAM; HARVEY, 2001). Assim, como no
trabalho de Graham e Harvey (2001) para empresas norte americanas, Frezatti et al. (2012)
evidenciaram que as principais empresas brasileiras utilizam as técnicas derivadas do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) nas suas analises de investimentos, em especial: Valor Presente Liquido
(VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR).

Por ser um método de avaliacdo baseado em fluxos de caixa futuros e suas estimadas

taxas de desconto, o FCD é o modelo de avaliacdo mais facilmente aplicado as empresas que
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possuam, na atualidade, fluxos de caixa positivos e em que exista um substituto confiavel para o
risco que possa alicercar os calculos das taxas de desconto (DAMODARAN, 2002).

J& uma avaliagdo mais pratica e amplamente utilizada nos mercados financeiros, tem-se a
avaliacdo por multiplos que se baseia em indicadores comparaveis para confrontar os resultados
de cada empresa com seus pares setoriais. Costumeiramente o analista financeiro pode enfrentar
dificuldades para selecionar empresas similares, o que torna mais complicado o emprego desta
ferramenta na avaliagéo de projetos em ativos reais (DAMODARAN, 2002).

O ultimo método de anélise de investimentos é a avaliacdo por direitos contingentes ou
opcdes. O alicerce basico para a avaliagdo por opcbes vem da limitagdo do FCD em incorporar as
incertezas inerentes as premissas do fluxo de caixa; quase sempre o elevado nivel volatilidade
impacta em uma taxa de desconto mais elevada, com efeito, h& reducdo no valor presente do
ativo, muito embora alternativas mitigadoras ou compensatorias possam ser exercidas no futuro
(COSTA; SAMANEZ, 2014).

As opcoes podem ser de dois tipos: financeira e real. Op¢des em que o ativo subjacente é
um ativo financeiro como titulos de renda fixa resgatavel, acGes, contratos futuros de cdmbios e
commodities, entre outros sdo classificadas como opc¢6es financeiras. Opgdes sobre investimentos
em ativos reais como plantas industriais, maquinas e equipamentos, imdveis entre outros sdo as
opcdes reais (DAMODARAN, 2002).

O entendimento que os investimentos empresariais devem ser classificados como uma
opcdo, isto é, um direito que pode ser exercido (totalmente ou parcialmente), modificado ou
mesmo abandonado é a principal mudanca frente a metodologia tradicional do fluxo de caixa
descontado (TRIGEORGIS, 1996; BRANDAOQ; DYER; HAHN, 2012).

Damodaran (2002) ainda levanta que, apesar de seu carater inovador e revolucionario, o
modelo de avaliagdo por opcOes esbarra em algumas dificuldades e limitagcbes nos casos em que
avalia como opc¢des de longo prazo ativos ndo negociados, 0 que gera a necessidade de que 0s

dados de entrada de valores financeiros sejam estimados.

2.1.1Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O FCD é o principal método para valorar empresa e avaliar ativos individuais
(GRAHAM; HARVEY, 2001; DAMODARAN, 2002; FREZATTI et al., 2012). Para utilizacéo
desse método é necessario o desconto do fluxo de caixa livre perante o custo de capital, o que
demonstra a premissa keynesiana por trds da técnica, em especial, porqué se espera que 0
somatdrio do FCD seja maior que o investimento realizado, conforme demonstrado na Equacéo 1
(CUNHA, MARTINS; ASSAF NETO, 2014).

—n FC da Empresa
Valor da Empresa = Yizp—— TP (1)
(1+WAco)™
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Onde:

FC da Empresa = Fluxo de Caixa estimado no periodo n;

WACC = Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado de Capital).

A partir do FCD, pode-se extrair o periodo de recuperacdo do investimento Payback
(Simples ou Descontado), a TIR, o VPL além de outros indicadores derivados (JOHANN et al.,
2014).

Payback simples — Metodologia fécil, simples e direta que visa comparar o tempo
estimado que é preciso para a recuperacao do capital financeiro dispendido em um projeto com o
periodo de tolerancia de uma organizacédo para a retomada de seu capital (JOHANN et al., 2014).

A Equacéo 2 apresenta o método de calculo do payback.

Investimento Total

Payback = (2)

FC empresa

Payback descontado — No momento em que se inclui o valor do dinheiro no tempo no
calculo do payback simples, obtém-se o periodo estimado de recuperacdo do investimento
remunerado (JOHANN et al., 2014). Esta metodologia inclui o custo de oportunidade do capital
investido (Equacdo 3), porém como sua proposta € determinar o tempo de recuperacdo do

investimento, desconsidera-se o potencial de criacdo de valor do projeto em todo o seu curso
(CUNHA; MEDEIROS; WANDER, 2014).

n Investimento;

Payback Descontado = % (3)

As equacdes 2 e 3 podem trazer vieses para a analise quando ha diferencas relevantes
entre eles (em especial no descontado), assim, a forma mais efetiva é realizar o somatorio dos
fluxos de caixa (empresa e/ou descontado) em ordem cronoldgica até o periodo em que o total
seja equivalente ao investimento (DAMODARAN, 2002; JOHANN et al., 2014).

Valor Presente Liquido (VPL) é o método de avaliacdo que demonstra o potencial de
criacdo de riqueza de um projeto de investimento para a organizacdo (DAMODARAN, 2002). E
obtido através da soma de todos os fluxos de caixa descontados com seus valores convertidos no
momento inicial do investimento (Equacéo 4). Caso o valor do VPL seja maior do que zero, 0
investimento atende as premissas econdmicas para ser aceito (COPELAND; ANTIKAROQV,
2001).

_ vt=nFCLdo Projeto,
VPL = Y= (1+wace)n 0 (4)
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Taxa Interna de Retorno (TIR) representa a taxa de juros necessaria para que o valor do
VPL de um investimento seja zero (Equacao 5) (DAMODARAN, 2002). Por outro modo, a TIR
representa a taxa de rentabilidade do projeto, sendo sempre comparada com o0 WACC ou a Taxa
Minima de Atratividade (TMA) (FREZATTI et al., 2012; JOHANN et al., 2014; MACEDO;
NARDELLLI, 2011). Desta forma, o projeto sera aceito se a TIR for superior ao WACC e, sendo
assim, representa em esséncia o principio keynesiano do processo de decisdo para investimentos.
N&o por outro motivo entre as técnicas baseadas do FCD a TIR é aquela mais utilizada pelo
mercado (GRAHAM; HARVEY, 2001).

—n FCL do Projeto
t=n jeton IO (5)

0= 2= (1+TIR)"

A principal critica tedrica ao FCD € que esta metodologia ndo considera a flexibilidade
gerencial, pois tem como pressuposto que o investimento é uma obrigacédo a ser realizada tal qual
foi planejada (TRIGEORGIS, 1996; COPELAND; ANTIKAROV, 2001). A partir dessa
limitacdo, as financas corporativas passaram a empregar 0S conceitos baseados nas op¢oes
financeiras, em especial, da formulacdo de Black-Sholes (TRIGEORGIS, 1996; BRANDAO.
DYER, 2005; COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2002).

2.1.1 Teoria das Opcdes Reais

A teoria das opc¢Oes reais € uma forma de analise de investimento que foi amplamente
discutida a partir de Tourinho (1979), Pindyck (1993) e Trigeorgis (1996). As opgdes podem ser
diversas em forma e aplicagdo, em especial, no agronegdcio (PANTOJA, SAMANEZ, et al.,

2016; MACEDO; NARDELLLI, 2011).

Branddo e Dyer (2005) afirmam que uma avaliacdo de projeto com base na metodologia
das opcOes reais agrega perspectivas interessantes no que tange a acdo gerencial. Para eles, esta
metodologia permite ao administrador financeiro quantificar o valor de uma gestdo mais ativa,
retornando como resultado um modelo de um valor presente expandido, que agrega ao modelo
classico de VPL as possibilidades de adaptacdes estratégicas ao decorrer dos projetos.

Copeland e Antikarov (2001) classificam as opg¢des sobre o0s projetos de investimento em
cinco tipos (excludentes entre si), porém, como por ele reconhecido, ndo exaustivos. Sdo eles:

a) Opcéo de Abandono — Ocorre no momento em que se observa um resultado ruim apos algum
tempo decorrido da realizagdo do projeto e é equivalente a op¢do do modelo americano de
venda (MACEDO; NARDELLLI, 2011).

b) Opcéo de Adiar — Equivalente a op¢do de compra americana € observada quando o pode-se
optar, com base em suas premissas de calculo, por postergar a realizacdo do projeto.

¢) Opcéo de expansao — Trata-se da opcdo de expandir em escala a operagéo de dado projeto.

Equivalente, também, & opcdo americana de compra.
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d) Opcéo de Contracéo — E a opcéo de reduzir a producio ou a dimensdo de um projeto, como
acontece, por exemplo, em casos de investimentos em operagbes modulares. Equivalente a
opcao americana de venda.

e) Opcao de Alternancia — Caracteriza a flexibilidade que o administrador possui de alternar
entre as decisdes possiveis ao decorrer do projeto, de acordo com as condic¢Bes analisadas no
andamento do empreendimento. Equivale tanto a op¢do americana de compra.

Existem trés formas mais utilizadas para se valorar as opcdes, dentre elas temo: 0 modelo
Black-Sholes, a Simulacdo Monte Carlo e o modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979)
(SANTOS; ZOTES, 2010).

O método Monte Carlo é uma forma de solucdo das opcles reais quando ha diversas
variaveis estocasticas na composicao do fluxo de caixa. O método tem largo uso em funcédo da
utilizacdo de softwares que descartam a necessidade de escrever equacdes diferenciais e facilita a
simulacdo direta dos processos estocasticos de diversas fontes de incerteza simultaneamente
(PANTOJA, 2013).

Os modelos que sdo estimados por Monte Carlo por Cadeia de Markov (MCMC)
consistem em uma simulacdo feita para combinar as vérias fontes de incerteza em uma Gnica
incerteza representativa, definindo assim um comportamento estocéastico (BRANDAO; DYER;
HAHN, 2005).

Ja Cox, Ross e Rubienstein (1979) desenvolveram um modelo em que 0 processo
estocastico continuo do preco do ativo descrito pela equacgdo é substituido por dois estados up e
down, que correspondem a uma alta e uma baixa do preco, considerando a volatilidade e
probabilidade de ocorréncia (JOAQUIM et al., 2015).

Ainda sobre os métodos de TOR deve-se ressaltar que sdo divididos em duas abordagens:
tempo continuo e tempo descontinuo (CUNHA; MEDEIROS; WANDER, 2014; MILLER;
PARK, 2002).

Para Damodaran (2002), Black e Scholes publicaram em seu pioneiro estudo um modelo
de avaliacdo das opgdes que foi o primeiro a solucionar uma Equacéo Diferencial Parcial (EDP) e
sua definicdo de opgdo s6 se dara através das condi¢des de contorno da EDP e até a atualidade a
formulacdo de opcdes de Black-Sholes é uma referéncia para as opgdes financeiras cujo direito de
exercicio sO pode ocorrer no vencimento da opcéo (opcdo europeia) (PANTOJA, 2013).

Para este trabalho, sera o utilizado o método binomial, pois pressupde a possibilidade da
opcao antes do prazo de exercicio (op¢do americana) e, em fungdo, da sua visualizagdo mais
pratica e assertiva ao empresario, frente aos demais métodos (SANTOS; ZOTES, 2010;

CUERVO; BOTERO, 2014). Assim, o seu processo de calculo sera apresentado na sequéncia.
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2.2.1.1. Modelo Binomial
Na abordagem de opc¢des reais existem trés métodos diferentes de valoragcdo das op¢oes

embutidas nas alternancias de investimentos, entre eles estio o Movimento Geométrico
Browniano (MGB), o Movimento de Reversdo a M dia (MRM) e 0 MRM com saltos de Poisson
(RODRIGUES et al., 2013).

Processos mais realistas e com saltos discretos utilizam a equagdo diferencial a seguir

(Equacéo 6) que ilustra um processo simples de Poisson (PANTOJA, 2013).
dx = f(x,t)dt + g(x,t)dq (6)

O MGB é um caso particular do Processo de 1t6, muito utilizado para modelar preco de
acOes, produtos e variaveis econémicas e financeiras, nele temos a tendéncia é um crescimento ou
queda exponencial e os precos tém uma distribuicdo lognormal com variéncia crescendo no
horizonte temporal (PANTOJA, 2013).

A maior parte dos estudos de opcOes reais assume que fatores de incerteza seguem um
MGB (PANTOJA, 2013).

Xp = Xp_q * €Xp {(a - %02) At + aex/A_t}, e~N(0,1) (7)

As formulas para os parametros ‘U’ para subida e ‘d’ para descida do modelo binomial
estdo expressas nas Equacdes 8 e 9 (BRANDAO; DYER, 2005) .

u=e”™

(8)
©)

Nas Equagdes 8 ¢ 9, ‘@’ ¢ o logaritmo de Neper, ‘c’ € a volatilidade anual do ativo

d=g™

subjacente e ‘At’ ¢ o intervalo de tempo entre o momento atual e o vencimento da opgao.

Para simplificacdo matematica do processo de célculo do valor das opg¢des projetadas para
o futuro pelo MGB para o presente, utiliza-se a abordagem probabilistica neutra ao risco,
conforme as Equacbes 10 e 11 (COPELAND; ANTIKAROV, 2001).

(1+Rf)-d
p= ﬁ (10)

q=1-p (11)

As probabilidades p e q s&o utilizadas para 0s movimentos de subida e descida

respectivamente.
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A teoria da probabilidade neutra ao risco demonstra que as probabilidades objetivas nédo
interferem no calculo do pre¢o de cada uma das opgdes, sendo assim, ndo se faz necessario
ajustar a taxa de desconto para valorar as op¢des (PAMPLONA et al., 2013). Copeland e
Antikarov (2001) concluem que, mesmo que os resultados diferirem entre si nos primeiros
periodos da arvore, com o passar do tempo de analise 0os modelos tendem a convergir,
considerando como parametro o modelo de Black-Scholes.

O MRM ¢ um processo alternativo ao MGB e que sua modelagem é mais complexa mas
leva a menos erros de superestimacao do valor das opcOes reais, e 0 MRM parte da ldgica que
fundamenta a microeconomia que quando 0s precos estdo abaixo de sua média, sua demanda
tenda a aumentar e a producdo tende a diminuir por conta da elevacdo dos precos, e vice-versa
(PANTOJA, 2013).

A utilizacdo do MRM para modelagem em commodities é algo corriqueiro e seus
movimentos de alta e baixa dos precos por conta da falta de oferta ocasional sdo os principais
argumentos para a ampla utilizagdo do MRM. Para ser utilizado na simulagdo dos precos €
necessario estimar os parametros de volatilidade, a média de longo prazo e a velocidade de
reversao da média, que se aplica por meio de uma regressao linear nos pregos histéricos das
commodities (PANTOJA et al., 2016).

Assim como o0 MGB, a anélise pelo MRM por meio do Monte Carlo é necessaria uma
equacdo discreta que descreve, respectivamente a simulacdo real e a neutra ao risco do modelo
(PANTOJA, 2013):

P, = exp{In[P_y] e + [In(P) - ;‘_n ~E (e 4o /1‘62';"“N(o,1)} (12)

n

Temos a formula onde u é a taxa ajustada ao risco, r é a taxa livre de risco, n é a

velocidade de reversdo & média e % € 0 prémio de risco normalizado (PANTOJA, 2013).
2.2 Caracteristicas da Valoracao em Ativos Energéticos

A valoracdo de ativos energéticos tem sido alvo de diferentes estudos, sendo que 0 uso
para investimentos associados a biomassa e de forma especifica na industria sucroenergética é
ainda um desafio. O Quadro 1 apresenta estudos empiricos que utilizaram a Teoria de Opcdes
Reais na valoracdo de ativos energéticos. Para o levantamento dos artigos utilizou-se a base
Scopus, Web of Science e Google Académico, sendo que s6 foram utilizados artigos com referee
e publicados em revistas ou eventos especializados. Os termos de busca fora: Option Real Theory

e Energy no Resumo/Abstract.
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Quadro 1 - Estudos empiricos que utilizaram a Teoria de Opcdes Reais na valoracdo de ativos energéticos

Autor(es) e Ano

Escopo do estudo

Resultados

(BASTIAN-PINTO e
BRANDAO, 2007)

Opcdo de conversdo de
producdo de aclcar para
etanol

A inclusdo da opgdo de conversdo aumenta o valor do
investimento, em especial, quando modelada pelo
MGB.

(BOOMSMA e
LINNERUD, 2016)

As op¢des no mercado de
energia renovavel e seus
beneficios

Ao utilizar o MGB para modelar as opc¢des de incerteza
do mercado e incerteza politica mostrou que as
empresas que optaram pelas opgdes entre venda a prego
de mercado ou a prego tarifado tiveram menos risco.

(BOOMSMA,
MEADE e FLETEN,
2012)

As opg¢des no mercado de
energia renovavel
analisando o momento e
capacidade de escolha do
investimento

Por meio do modelo de Monte Carlo nas opdes
conseguiu-se ver que a opcdo de venda por tarifa fixa
leva a investimentos mais cedo e ja o preco de
certificado renovaveis representa uma opcdo para
grandes projetos.

(DIAS, BASTIAN-
PINTO, et al., 2011)

A opc¢do de uma planta de
cogeracdo numa usina de
cana-de-agUcar.

Através do modelo de reversdo a média conseguimos
mostrar que o investimento em planta de coogeracdo
agrega valor a empresa e deve ser algo incentivado pois
apenas 50% das usinas atuais atuam no mercado de
cogeracdo de energia.

(INIESTA, SOLINO e
GALERA, 2015)

As opcBes inseridas no
contrato em uma planta de
energia edlica

Aplicando o modelo de Monte Carlo nas opgdes
mostrou que a existéncia das opgbes na lei que
regulamenta a energia renovavel da Espanha traz uma
confiabilidade para o investidor que consegue simular
suas receitas

(KIENZLE e
ANDERSSON, 2009)

As opgdes em um Hub de
eletricidade na geragdo de
energia

Por meio do modelo de Monte Carlo mostraram que 0
Hub de Energia é algo que combinado as op¢des mostra
um valioso caminho para futuros investimentos em
plantas de geracdo de multi-energia.

(PANTOJA, 2013)

A avaliacio de uma planta
de energia eolica com
troca na opgdo de venda de
energia

A utilizagdo de opgbes entre venda no curto e longo
prazo, sendo o curto prazo modelado por MRM e o
longo prazo por MGB levou a ganho significativo no
valor da planta.

(PANTOJA, A opcgdo de troca entre | As opgbes foram modeladas por MRM e mostraram
SAMANEZ, et al, | produgdo de acucar e | que as usinas optantes pela flexibilizagdo apresentaram
2016) etanol maiores beneficios financeiros e fiscais.

(SAMANEZ e | A opgdo de swing no | Através do modelo de Schawtz e Smith (2000)
COSTA, 2014) mercado de Gas Natural analisaram como a opgdo de swing beneficia as

empresas de Gas Natural.

(SIMOES, Opcdes de swing no | Aplicando o modelo MRM para 0s pre¢os conseguimos
OLIVEIRA, et al., | mercado brasileiro de | observar que o valor marginal de opdes de swing
2011) energia elétrica acrescentadas a um contrato de fornecimento de energia

tem valor decrescente com 0 aumento destas opgoes.

Fonte: elaborado pelos autores

Nota-se que ha poucos estudos para o setor sucroenergético e aqueles que trabalharam o

setor ndo abordaram a opcdo de diversificacdo dos trés principais produtos (agucar, etanol e

energia) para uma mesma planta industrial. N&o obstante, todos os estudos demonstraram o

potencial da TOR para mensurar as flexibilidades gerenciais neste segmento, 0 que corrobora a

importancia e a originalidade desta abordagem para avaliagdo de investimento neste setor.

3 METODOLOGIA

Para a realizacdo desse trabalho foi executada uma pesquisa de natureza exploratoria,

usando-se uma abordagem quantitativa a partir de dados primarios oriundos de um estudo de caso

em um grupo econémico que atua no setor sucroenergético, estabelecido na Regido
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administrativa de Ribeirdo Preto - SP, sendo esta a maior regido produtiva do setor no Brasil com
mais de 26 usinas (JORNALCANA, 2015).

O uso do estudo de caso como abordagem metodoldgica deve-se a natureza do fenémeno
que ocorre de fato no ambito das organizacGes, cujo acesso as informacgdes e o contexto do
investimento se da mediante a proximidade da relacdo entre pesquisador e objeto, cujo foco é
buscar esclarecer uma decisdo, ou um conjunto de decisdes, iniciando pelo motivo da tomada
desta decisdo até a forma de implementacéo e seus resultados (YIN, 2015).

Mesmo apresentando-se como melhor metodologia de pesquisa para este trabalho, o
estudo de caso, como apontado por Steiner (2011) esbarra em algumas limitagOes, tais quais:
dificuldade de escolha de casos realmente relevantes, baixa representatividade e possibilidade de
generalizacdo, pouca capacidade de avaliar o peso casual de cada uma das variaveis que
impactam o objeto de estudo. As limitaces devem ser consideradas para fins comparativos.

Os dados para realizacdo da pesquisa foram obtidos junto as fontes externas e internas a
empresa objeto do estudo. Esse procedimento é importante para triangulagdo das informacdes e
verificacdo da sua confiabilidade (GODOY, 2006).

Inicialmente, houve o levantamento de pesquisas realizadas (apontadas no Quadro 1) que
contribuiram com a formalizacdo do processo quantitativo de mensuracdo. Em adicdo, foram
utilizadas as bases de dados do Quadro 2 como fontes de informacdo para um melhor

entendimento da estrutura e condicionantes dos investimentos.

Quadro 2 — Relacdo de fontes de dados e propésitos de aplicagdo dos mesmos

FONTE PROPOSITO

Controles Internos do Grupo Elementos condicionantes, Investimentos e Custos da produc¢éo de aglcar
e etanol.

UNICA — Unifo da IndUstria de Cana de | Informagdes sobre os processos de produco de aglcar, etanol e energia

Aclcar elétrica, por meio da se¢do “estudos” disponiveis no dominio eletronico;
além de outras informagdes do setor.

Copersucar Precos historicos dos produtos comercializados de forma cooperada.

ANEEL - Agéncia Nacional de Energia | Prego dos leildes de energia elétrica proveniente de biomassa

Elétrica

CEPEA — ESALQ/USP Indicadores de preco e informages da industria

Fonte: elaborado pelos autores

Em adicédo, foram tomadas informacgdes das seguintes fontes dentro da organizacao:
a) Analise de documentos internos: demonstrativos financeiros padronizados; esquema
do projeto industrial; procedimentos de operagéo e processo, entre outros.
b) Entrevistas semiestruturadas: depoimento do gerente de producdo do grupo, supervisores
de suprimento, operacdo e distribuicdo; gerente comercial; recursos humanos e controladoria.

As informag0es foram anotadas em caderno de campo.

Nucleus, v.17, n.1, abr. 2020




129

c) Observacdo e registros: Acompanhou-se, in loco, todo o processo operacional para
producdo do agUcar, etanol e energia elétrica. Para evitar vieses um dos autores nédo
acompanhou o processo e discutiu com os demais os resultados verificados.

Assinala-se que, o levantamento de dados apresentou como limitagdes a falta de
estruturacdo de alguns dados internos, assim como auséncia de algumas ferramentas gerenciais
que seriam importantes para o estudo (como a apuragdo precisa do custo de producédo por tipo de
produto por exemplo). Desta forma, alguns destes itens foram desenvolvidos pelos pesquisadores
no curso da pesquisa, sendo validados pelos gestores no final.

O periodo da pesquisa empirica transcorreu durante os meses de julho/2015 a margo/2016.

A pesquisa ocorreu em quatro etapas distintas visando assim atingir o objetivo geral do
trabalho, sendo estas: 1. Encontrar o valor presente para 0 grupo na hipotese da producéo
somente de aglcar; 2. Estimar o incremento de valor trazido ao grupo pelo investimento na
diversificacdo da producdo para o etanol; 3. Estimar o incremento de valor do grupo com o
investimento na producdo de acucar, etanol e cogeracdo de energia; 4. Valorar a flexibilidade de

escolha pelo mix produtivo de cada safra.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Segundo o gestor de producdo industrial, o grupo conta com trés plantas fabris, dentre elas

duas possuem condicGes de produzir todos os produtos operados pelo grupo (Agucar Branco e
Bruto; Etanol Anidro e Hidratado) enquanto uma das unidades fora construida apenas com
destilaria, ou seja, ndo apresenta condicdes para produzir agUcar, apenas, etanol.

Para o presente estudo, que visa escalonar o valor agregado ao grupo comparando 0s
investimentos e seus retornos para a diversificagdo de sua producdo, ou seja, a transi¢cdo de uma
planta de producéo de aguUcar para um site capaz de gerar um mix produtivo de Acucar e Etanol e,
posteriormente, o incremento dos ativos para a cogeracdo de energia via queima do bagaco de
cana; o cendrio inicial para anélise se pauta na operacdo para a safra 2015/2016, considerando,
somente, a producdo de agucar em uma de suas duas unidades que possuem esta possibilidade,
sendo descartados todos 0s investimentos e custos inerentes a producédo de etanol.

O segundo ponto de analise parte da premissa de que os ativos produtivos da destilaria
seriam analogos ao prémio de mercado pela opcdo de possuir um mix produtivo entre agucar e
etanol; e, no terceiro momento, estudou-se o valor dos ativos produtivos das termoelétricas de
propriedade do grupo como prémio de mercado pela opgdo de se produzir o mix entre aglcar e
etanol, adicionado da cogeragéo de energia elétrica.

Sendo assim, o primeiro passo foi a construcdo do cenério de producdo simulando a

operacéo do grupo com o mix 100% de acUcar para determinar o valor da empresa.
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Para a estimativa da taxa de desconto, aplicou-se 0 modelo do WACC. O calculo
embasou-se em alguns dados presentes no balanco societario como: total de capital de terceiros
em posse do grupo (R$ 682,02 milhdes), valor do patriménio liquido (R$ 508,82 milhdes) e
também o custo estimado nominal da divida da empresa em 12,36% a.a.. A taxa livre de risco do
pais foi estimada em 12,11% a.a., quando do periodo da pesquisa.

Como o grupo ndo possui capital aberto, para o célculo do beta (risco sistematico do
grupo), levou-se em conta a média dos betas de outras duas empresas comparaveis do setor (Sao
Martinho e Biosev, considerando dados dos ultimos 36 meses (2014/2016) (resultando em um

indice de 0,71). Utilizou-se o prémio de mercado de 6,9%. Sendo assim, tem-se:

k.= 01211+ 0,71 (0,069) ; k., = 0,17

682.024
682.024+508.822

508.822
682.024+508.822

WACC = 0,17 X + 0,12 X (1 —-0,34) x = 11,94%
| ] | ]

Além da estimativa da taxa de desconto, para a construcdo dos fluxos de caixa foi
levantado com a gestédo do grupo o valor estimado dos investimentos anuais na atualizacdo das
plantas industriais e atividades agricolas para o ano safra em questdo. O valor informado foi de
R$ 11,99 milhdes/ano.

Para a construcdo da Receita tomou-se a capacidade real da empresa, comparada com o
seu histérico de producédo, adicionado ao preco acucar j& travado pela empresa para a safra
2015/2016. Nao sera informada a capacidade da empresa, para ndo permitir a sua identificacédo.
Os custos foram determinados, a partir da segregacéo das atividades agricolas e industriais, sendo
que este exercicio foi realizado pelos autores, pois a empresa ndo tinha tais informacgdes com
confiabilidade.

A Tabela 1 apresenta 0 FC de uma das unidades considerando somente a producdo de
acucar. A evolucdo dos valores no curso do tempo deve-se a média da variacdo nominal
identificada nos histdricos da empresa. A taxa de desconto, também, é nominal.

A Tabela 2 apresenta o FC com a inclusdo do etanol que sera discutida na sequéncia do

texto.
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Tabela 1 — Fluxo de Caixa Estimado para a Produgao de mix 100% AgUlcar

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Receita Bruta 321.901 413.519 448.037 491.062 515.107 533.225 561.078 590.386 621.225 653.675
CPV -227.333| -237.427| -253.964| -276.839| -290.808| -303.942| -319.818| -336.524| -354.102| -372.599
Despesas Administrativas -24.263 -25.743 -27.025 -28.335 -29.667 -31.062 -32.521 -34.050 -35.650 -37.326
Despesas Com Vendas -13.572 -13.961 -15.479 -17.464 -18.661 -19.504 -20.523 -21.595 -22.723 -23.910
(=) EBIT 56.733 136.388 151.570 168.423 175.970 178.718 188.216 198.218 208.750 219.841
Imposto de Renda e CSLL -19.289 -46.372 -51.534 -57.264 -59.830 -60.764 -63.994 -67.394 -70.975 -74.746
Depreciagdo 15.839 16.620 17.777 19.379 20.357 21.276 22.387 23.557 24.787 26.082
Investimentos -11.996 -15.410 -16.696 -18.299 -19.196 -19.871 -20.909 -22.001 -23.150 -24.359
Perpetuidade 1.229.373
(=) Fluxo de Caixa Empresa | 41.287 | 91.226 | 101.117 112.239 117.301 119.359 125.701 132.380 139.412 146.818 | 1.229.373
Fonte: Elaborado pelos autores
Tabela 2 — Fluxo de Caixa Estimado para a Produgdo de mix 60,68% acUcar e 39,32% etanol
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Receita Bruta 736.002| 980.810|1.043.883|1.113.818 | 1.154.030 | 1.195.799 | 1.258.262 | 1.323.987 | 1.393.146 | 1.465.917
(-) CPV -573.064 | -660.996 | -704.577 | -758.307 | -792.401| -828.999| -872.302| -917.867 | -965.812|-1.016.261
(-) Despesas Administrativas -39.984 | -42.423| -44536| -46.696| -48.891| -51.189| -53.595| -56.114| -58.751 -61.512
(-) Despesas Com Vendas -34.894| -40.248| -42.902| -46.174| -48.250| -50.478| -53.115| -55.889| -58.809 -61.881
(=) EBIT | 88.060| 237.142| 251.868| 262.641| 264.488| 265.133| 279.250| 294.118| 309.775| 326.263
(-) Imposto de Renda e CSLL -29.940| -80.628| -85.635| -89.298| -89.926| -90.145| -94.945| -100.000| -105.323| -110.929
(+) Depreciacio 15.839| 18.269 19.474 20.959 21.901 22.913 24.110 25.369 26.694 28.089
(-) Investimentos - 240973 | -11996| -15.986| -17.014| -18.153| -18.809| -19.490| -20.508| -21.579| -22.706 -23.892
Perpetuidade 1.838.229
(=) Fluxo de Caixa Empresa | -240.973| 61.963| 158.797| 168.693| 176.149| 177.655| 178.411| 187.907| 197.908| 208.439| 219.530| 1.838.229

Fonte: elaborado pelos autores
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Pode-se estimar o valor da empresa, na hipdtese de que sua operacdo fosse realizada
apenas pelas duas unidades capazes de produzir aglcar e com o mix produtivo 100% acucar,
com base no exposto (DAMODARAN, 2002).

n FC da Empresay

— t= . —
Valor da Empresa = ;=1 rwacor Valor da Empresa = R$ 944.822

O préximo passo do estudo foi o levantamento dos valores dos ativos da unidade
produtiva do grupo que possui apenas a capacidade de gerar etanol. Para tanto, foram
analisados os balancetes do grupo para que fosse possivel estimar o valor dos ativos
produtivos da destilaria desta unidade e, com base nos dados consultados junto a
contabilidade do grupo, o valor destes ativos é de R$ 240,973 milhdes.

Para a simulacdo do valor atual da organizacdo, utilizando os investimentos da
destilaria como prémio pela opcao do uso de mix produtivo entre aglcar e etanol, o primeiro
passo foi estimar o mix produtivo que ofertaria o menor risco a empresa, com base no método
de otimizacdo de risco (DAMODARAN, 2002):

Wy = [05 — (pap % 0a % 05)|/[(0Z+ 08) — (2X pap X g4 X 0p)]
Em que:

W, = Proporcdo otimizada ao risco para o produto A,
pa = Correlagédo entre as variagoes dos produtos A e B;
g2 = Variancia das variaces de preco do produto A;

o2 = Variancia das variaces de preco do produto B.

Considerando como produto A o acgucar e produto B o etanol, a Tabela 3 traz a série

histdrica de precos da empresa cuja producéo € vendida a Copersucar.

Tabela 3 — Precos Histéricos dos produtos em Unicop (Unidade de conversao da cooperativa)

(Continua)
B A B A
f f
Safra Etanol Acucar Safra Etanol Acucar
2008/1 27,88 27,24 2012/1 39,83 47,30
2008/2 26,57 32,68 2012/2 40,59 42,02
2009/1 23,68 29,65 2013/1 41,01 39,72
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Tabela 3 — Precos Histdricos dos produtos em Unicop (Unidade de converséo da cooperativa)
(Concluséo)

2009/2 32,66 36,98 2013/2 45,49 41,81
2010/1 28,41 36,48 2014/1 43,16 41,58
2010/2 36,91 39,73 2014/2 44,20 44,38
201111 45,17 46,78 2015/1 42,61 44,18
2011/2 50,07 42,20 2015/2 52,55 56,00

Fonte: Adaptado dos registros da empresa.

Desta forma, utilizando as premissas expostas com base nas proposicdes da carteira de
minima variancia (DAMODARAN, 2002); estimou-se a proporcao do total de processamento
de cana para ser destinado a agucar em 75,97%, logo, 24,03% deveriam ser destinados a
producao de etanol.

Porém o gestor de producdo do grupo informou em entrevista que a capacidade
produtiva da unidade que possui apenas a destilaria € de 39,32% da moagem e producéo total
do grupo; com efeito, o emprego do mix calculado levaria a unidade produtora de etanol a
operar abaixo de sua capacidade, ocasionando em um custo fixo irrecuperavel. Portanto, a
sugestdo é que seja utilizado um mix de 60,68% de aclcar e 39,32% de etanol, pois é o
maximo suportado pela destilaria. O FC da unidade produtiva para agucar e etanol foi
demonstrado na Tabela 2.

Comparando o valor presente estimado da empresa contemplando as produgdes tanto
de acucar quanto etanol, tendo em vista o0 retorno esperado para cada um dos cenarios

propostos e seus respectivos investimentos observa-se:

VP da Produgio de Etanol = R$ 1.449.810 — R$944.822 = R$ 504.987

O VP da empresa com a producdo de etanol ndo considerou o investimento de R$
240.973 no ano “0”. Assim, descontando o prémio (valor do investimento na construcao da
destilaria) encontra-se como Valor Presente Liquido da operagdo com o mix proposto R$
264,014 milhoes.

O terceiro cenario de analise visa estimar o valor presente da empresa considerando o
acréscimo da cogeracdo de energia em sua operagdo e, para tanto, foram consultados os
balangos para levantar o valor dos ativos produtivos das termoelétricas presentes no grupo.
Segundo os dados presentes nos balancos, o valor total destes ativos totalizavam R$ 146,219

milhdes e sera considerado como investimento inicial para adigdo da energia ao portfélio do

grupo.
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Quanto a operagdo produtiva de aglcar e etanol, 0 mix empregado é 0 mesmo proposto
para 0 cendrio anterior, pois a geracdo de energia elétrica por meio do bagaco de cana nédo
concorre com a producdo dos demais produtos. Isto posto, o acréscimo dos custos e receitas
provenientes da cogeracdo de energia e o investimento para a instalacdo da capacidade de
cogeracao resultam no FC previsto na Tabela 4.

Partindo destas premissas, o calculo do valor presente estimado da empresa (em
milhares de reais) resulta em: Valor da Empresa = R$ 1.852.821

Desta maneira, analisando, comparativamente o escalonamento dos valores agregados
pela diversificacdo produtiva entre acucar e etanol e o incremento da cogeracdo de energia
elétrica, o valuation da termoelétrica é:

VP da Produgio de Energia = R$ 1.852.821 — R$ 1.449.810 = R$ 403.011
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Tabela 4 — Fluxo de Caixa Estimado para a Producéo de mix 60,68% agUcar e 39,32% etanol e cogeracgdo de energia elétrica via queima de biomassas

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Receita Bruta 840.418 | 1.063.008 | 1.127.566 | 1.200.022 | 1.240.166 | 1.281.880 | 1.344.773 | 1.410.930 | 1.480.524 | 1.553.731
(-) CPV -583.274 | -672.295| -716.653| -771.350| -806.046 | -843.277 | -887.325| -933.675| -982.445| -1.033.763
(-) Despesas Administrativas -39.984 | -42.423| -44.536 -46.696 | -48.891| -51.189| -53.595| -56.114| -58.751 -61.512
(-) Despesas Com Vendas -34.894 | -40.248 | -42.902 -46.174| -48.250| -50.478| -53.115| -55.889| -58.809 -61.881
(=) EBIT 182.266| 308.041| 323.475| 335.802| 336.979| 336.936| 350.738| 365.253| 380.519 396.576
(-) Imposto de Renda e
CSLL -61.970| -104.734| -109.981 | -114.173| -114573| -114558| -119.251| -124.186| -129.376 -134.836
(+) Depreciacéo 15.839 18.269 19.474 20.959 21.901 22.913 24.110 25.369 26.694 28.089
() Investimentos -146.219 -11.996| -15.173| -16.094 -17.128 | -17.701| -18.297| -19.195| -20.139| -21.132 -22.177
Perpetuidade 2.241.171

(=) Fluxo de Caixa Empresa | -146.219 |

124.139| 206.404| 216.873]

225.460| 226.606| 226.994| 236.402| 246.297| 256.705 |

267.651 | 2.241.171

Fonte: elaborado pelos autores

Descontando da opcéo o valor bruto dos investimentos necessarios para a implementacdo das unidades termoelétricas (R$ 146.219),

chegou-se a um resultado de Valor Presente Liquido de R$ 256,792 milhdes para o adendo da energia no portfolio.

Portanto, pode-se inferir que o Valor Presente Liquido final da empresa, adicionado dos valores agregados pelos investimentos em

diversificacao de seu portfélio sera de:

VPLp = VPLA(;ﬁcar + VPLgtanor + VPLEnergia

VPLp = R$944.822 + R$ 264.014 + R$ 256.792 = R$ 1.465.629
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Nota-se, portanto, elevado incremento no valor da empresa proveniente dos possiveis
investimentos em diversificacdo de seu portfélio, adicionando a producdo de agucar as opgdes de
se diversificar os produtos finais basicos (ao se colocar a opc¢éo da producao de etanol) e ainda
aproveitar o bagaco (que inicialmente seria apenas um descarte do processo industrial) para a
cogeracao de energia elétrica. 1sso pode ser observado no estudo de (PANTOJA et al., 2016) que
mostra que as empresas que optaram por uma producdo flexivel possuem um valor presente de
fluxo de caixa maior em comparagdo com as usinas que optam por apenas por um dos dois
produtos.

Segundo os gestores, todos os anos a decisdo do mix produtivo a ser adotado cabe
totalmente a gestdo, sendo que, apos esta decisdo o valor escolhido é levado a cooperativa, que,
por sua vez, analisa 0s cenarios econdmicos concomitantemente as intencdes de producdo de
todas as Usinas cooperadas para que, s assim, sugira as usinas as cotas de cada tipo de produto
que estdo deverao produzir.

Isto posto, na quarta e Ultima etapa deste estudo, foram projetadas as arvores de
distribuicdo binomial para as possibilidades da variacdo dos pregos tanto para o aglcar quanto
para o etanol, visando estimar o resultado final do valor da empresa no momento em que 0s
gestores optem pelo mix produtivo. Para padronizar e melhorar a assertividade dos calculos foi
calculada a correlacdo entre o risco e o retorno da producao de cada um dos itens, para que assim
fosse simulada qual seria a melhor decisdo a ser adotada. Modelo este muito semelhante ao
adotado por (DIAS et al., 2011) que optou por modelar as incertezas do preco em relacdo ao mix
de producéo entre agucar e etanol.

A margem de retorno estimada para o aclcar foi de 12,70%, com um indice de coeficiente
de variacdo entre risco e retorno de 0,86, enquanto, para o Etanol observa-se uma margem de
retorno na casa de 36,98% com coeficiente de variacdo em relacdo ao risco de 0,42. Ou seja,
apesar de no caso do etanol a volatilidade dos precos apresentar-se maior do que para o Agucar,
guando comparada a margem de retorno, a operacdo pautada no etanol se apresenta mais
vantajosa ao grupo. Isso corrobora o resultado estudado por Pantoja et al. (2016) que mostram
que as usinas que optam pela opcéo de 100% acucar no seu mix de producdo possuem um valor
presente menor do que aquelas que possuem um mix de 100% etanol.

Sendo assim, juntamente com as restricGes produtivas observadas pelos dados basicos e
entrevistas, temos que o Unico ponto limitante da operacdo do grupo seria a capacidade minima
da destilaria da unidade que é capaz apenas de produzir etanol, portanto, nesta fase do estudo,
analisou-se como decisdo gerencial a possibilidade de alterar o mix de producéo, como forma de
minimizar o impacto das variagdes dos precos no portfolio produtivo. O Quadro 3 apresenta as 4

combinagBes possiveis que geraram uma arvore polinomial.



Quadro 3 — Mix optado de acordo com a Varia¢ao dos Precos

Aumento nos precos de aglicar e aumento nos
precos de etanol

Nesta situacdo, respeitando a relagdo de risco e
retorno entre os precos dos produtos, a proposta é de
que o grupo opere em um mix 70% etanol e 30%
aclcar, cuja taxa de risco seria de 12,50%;

Aumento nos pregos do aglcar e queda nos pregos
de etanol

Para esta possibilidade, respeitou-se a limitagcdo
produtiva do etanol exposta, resultando em um mix
60,68% acUcar e 39,32% etanol, com o risco de
10,60%;

Queda nos precos de aclicar e aumento nos precos
de etanol

Neste cenario, 0 mix proposto foi de 100% etanol, que
resulta em 15,53% de risco;

Queda nos precos de aglicar e queda nos precos de
etanol

Para minimizar as perdas decorrentes da baixa de
precos a sugestdo é de um mix com 90% de etanol e
apenas 10% de aglcar, com um risco de 14,43%.

Fonte: elaborado pelos autores

Para a estimativa das arvores binomiais de comportamento dos precos e suas respectivas
probabilidades neutras ao risco e de movimentag6es temos, para o acucar, conforme Equacdes 8 e
9 (BRANDAO; DYER; HAHN, 2005): u = 1,12 ;d = 0,90 ;

Isto posto, a arvore de movimentacdo projetada para os precos do agucar é dada conforme
a Figura 1. Para os precos de etanol, a distribui¢do projetada, com base nos mesmos conceitos,
conforme demonstrado pela Figura 1, é dada por: u = 1,17;d = 0,86 ;

Assim, a simulacédo dos fluxos de caixa da organizacao foi feita pautada sempre em quatro
possibilidades considerando os valores de mix propostos. Diante das incertezas relacionadas as
variacGes de precos em cada ano e cada um dos cenarios, estimou-se que a probabilidade de
ocorréncia de cada um destes seria igual, sendo assim, em cada ano ha 25% de probabilidade para
cada uma das combinacdes possiveis entre os comportamentos dos prec¢os.

O cenério base para as projecbes foi o de investimento em producdo de energia,
contemplando como investimento o valor estimado dos ativos produtivos da destilaria e das
terrmoelétricas e considerando também as receitas provenientes da cogeracdo de energia elétrica.
Cenério esse que foi estudado de maneira semelhante por (DIAS et al., 2011) onde o cenario base
era a cogeracdo, mas que passava depois por uma expansao. Sendo assim, com estes cenarios
temos como possibilidades os seguintes fluxos de caixa a valor presente:

Os valores no interior da Figura 1 sdo recombinantes e, por isso, ndo foram apresentados
para permitir uma melhor visualizac¢éo dos resultados.

Atentar que em trés nés inferiores os valores estdo zerados, pois 0s menores valores do
acucar e etanol projetados ndo seriam suficientes para suportar a opera¢do do grupo e, entdo, a

sugestdo seria a parada da producéo de agucar e etanol, por isso, os valores zerados.
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Figura 1 — Comportamento dos precos de Acucar e Etanol com Base no TOR

Acucar Etanol
81,36 100,22
72,90 85,80
65,32 65,32 | 73,46 73,46 |
58,53 58,53 62,89 62,89
52,45 52,45 52,45 \ 53,84 53,84 53,84 |
47,00 47,00 47,00 46,10 46,10 46,10
42,11 42,11 42,11 | 39,46 39,46 39,46 |
37,74 37,74 33,79 33,79
33,81 33,81 | 28,93 28,93 |
30,30 24,76
2715 21,20
Fonte: Elaborado pelos Autores
Figura 2 — Valor da empresa Projetado para as variagdes de precos
Fluxo de caixa real
354.977
320.231
277.093 83.221
238.967 82.369
208.307 83.078
90.695
117.410
110.895
245.760
285.038
111.999 329.522
19.814 380.275
0 421.551
Legenda 0
Aumento aglcar e aumento etanol; 0
Aumento agUcar e queda etanol;
Queda agUlcar e aumento etanol;
Queda etanol e queda agucar.

Fonte: Elaborado pelos Autores.

Diante disso, ponderando os valores obtidos com as projecdes dos fluxos de caixa pela

probabilidade de ocorréncia de cada um dos cenarios (25%) tem-se:

Tabela 7 — Valor Estimado da Empresa ponderado pela probabilidade

Ano

0

1

2

3

4

5

(perpetuidade)

FCL

110.895

170.869

158.629

172.423

195.719

214.937

1.674.940

Fonte: Elaborado pelos Autores.
Valor da Opgdo = R$ 1.641.093 — R$ 1.465.630 = R$ 175.463
Percebe-se, portanto, que incorporando ao método FCD as projecdes das variagdes dos

pregos dos produtos com base no modelo das arvores binominais proposto, o resultado que leva
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em conta a flexibilidade gerencial do grupo em optar pela produgdo de um mix otimizado ou a
producdo somente de etanol traz um incremento substancial ao valor estimado da empresa em um
horizonte de uma década. Tal resultado corrobora de outra forma os resultados encontrados por
Pantoja et al. (2016) pois, identificaram que as empresas que optaram pelo método de flexibilizar

a producao conseguem agregar mais valor.

CONCLUSAO
O estudo buscou analisar por meio das opgOes reais o acréscimo de valor que poderia

resultar a flexibilidade gerencial em alterar as opg¢fes do mix de produtivo em uma planta
sucroenergética complexa para os trés principais produtos do setor: agucar, etanol e energia.
Observou-se que esses investimentos, quando tratados isoladamente, criam valor e corroboram as
evidéncias de mercado quanto aos investimentos realizados na ampliacdo da capacidade
produtiva e diversificacdo dos setores.

No entanto, de forma original, esse estudo demonstrou a possibilidade de utilizar o
conceito da teoria de portfélio para determinar o mix adequado de producéo e condiciona-lo as
condicgdes produtivas, ndo obstante, foi possivel modelar no curso do tempo estratégias distintas
de adequacdo do portfélio em funcdo da volatilidade do preco do etanol e do aclcar. A
flexibilidade em alterar o mix resultou em um incremento de R$ 175 milhdes que é maior que 0
investimento realizado na termelétrica e demonstra a importancia desta gestao.

Assim, os resultados deste estudo demonstram as possibilidades e limitacbes para a
extensdo das técnicas de portfélio e opcdes reais as operacdes sucroenergticas, bem como pode
proporcionar insights para o processo decisério de outras centenas de usinas do setor no pais e de
outros produtores quanto a importancia econémica da flexibilidade em ajustar o mix de produgéo,
assim como, gerar flexibilidade operacional para tanto.

Como limitacdes do estudo, pode-se levantar a grande dificuldade da empresa quanto a
confiabilidade e assertividade de seus dados. Essa situacdo decorre de uma caracteristica
tradicional deste setor quanto a elevada eficiéncia operacional, porém ressentido de aplicagdes
dos métodos de gestdo equivalentes a sua importancia econémica e complexidade organizacional.

Para estudos futuros sdo indicados: i) incluir a volatilidade da producdo agricola para
definicio do mix; ii) inclusdo do potencial de criagdo de valor com investimentos em
biorrefinarias; iii) criacdo de valor na adaptacdo das unidades produtivas para producdo etanol a
partir do milho em periodo de entressafra; iv) avaliagdo comparativa com outras empresas, com

vistas a aumentar o nivel de informacdo para fins de benchmark.
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