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Resumo

Objetivo

Realizar um estudo comparativo para entender quais os principais impactos no Valor da
Empresa ap6s a Unificacdo de duas plantas agroindustriais de um mesmo grupo
empresarial do setor sucroenergético.

Metodologia / Procedimentos de Pesquisa

O estudo tem natureza aplicada, pois busca solucéo para o problema especifico e propde
solucdo pratica para atingir o objetivo. A pesquisa terd duas fases com abordagens
distintas, a primeira qualitativa, que fornecera subsidios para a segunda fase quantitativa
com objetivo predominantemente exploratorio. O procedimento técnico utilizado sera o
estudo de caso com a utilizacdo de protocolos de pesquisa. A coleta de dados sera através
de entrevista em profundidade, consulta documental e observacdo de campo. Para a
obtencdo dos resultados sera utilizado Anélise de Conteudo e o célculo do Valor da
Empresa através do Fluxo de Caixa Descontado com analise de riscos por meio da
Simulacdo de Monte Carlo.

Resultados e discussodes

A aplicacdo da metodologia utilizando a abordagem Quali-quanti pode contribuir para o
atingimento do objetivo da pesquisa. As entrevistas demonstraram uma preocupagdo com
os resultados globais da empresa que possuia uma de suas unidades com altos custos,
parque industrial antigo com pequena capacidade de moagem e produtividade do canavial
muito baixa. Tudo isso indicava que realizar a Unificacdo de duas unidades seria a
solucdo. Por meio do célculo do Valor da Empresa pode-se confirmar que a Unificacédo
trouxe para empresa objeto de estudo um aumento de aproximadamente 18% no seu
Valor. Entretanto foi necessario realizar uma andlise de risco através da Simulacdo de
Monte Carlo com as varidveis mais sensiveis ao negdécio, custos e produtividade, para a
identificacdo de possiveis problemas ap6s a Unificacdo. Da mesma forma ficou
demonstrado que a Unificacdo foi a melhor solugdo para o aumento de Valor da Empresa.

ImplicacGes gerenciais

O trabalho uniu as abordagens Qualitativa e Quantitativa para entender e demonstrar qual
foi o impacto na Unificacdo das unidades agroindustriais. Além disso forneceu uma
estrutura detalhada com as etapas a serem seguidas com roteiros de entrevistas, analise
de variaveis e calculos de Valor da Empresa e Analise de Risco.

Conclusoes

Os objetivos propostos foram alcangados, observou-se um caso pratico e aplicado. Dado
a unido da teoria e pratica compartilhando resultados empiricos, trazendo contribuicdo
para o setor sucroenergético e principalmente para a empresa objeto de estudo. Para o
setor a maior contribuigédo foi a criacdo do roteiro semiestruturado que possibilita ser
subsidios para projetos semelhantes em outras empresas. Para a empresa objeto de estudo,
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pode-se demonstrar que a decisdo de Unificacdo foi assertiva e aumentou o Valor da
Empresa com a mudanca operacional e estrutural que a empresa realizou, aumentando
seus resultados, e a tornando mais competitiva no setor de comodities agricolas.

Originalidade

N&o foram identificadas publicacdes no Brasil com relacdo a Unificacdo de plantas
agroindustriais do setor sucroenergético, fato que ndo diminui a importancia, mas sim
aumenta a relevancia do uso no setor. O trabalho se justifica pois por meio dele se faz um
estudo cientifico sobre as praticas adotadas através de um estudo de caso em empresa real
com difuséo do conhecimento no ambito académico.

Palavras-chaves: Cana-de-acUcar; Gerenciamento de Custos; Unificacdo; Valor da
Empresa; Fluxo de Caixa; Riscos;



Abstract

Purpose

Carry out a comparative study to understand the main impacts on Company Value after
the unification of two agro-industrial plants of the same business group in the sugar-
energy sector.

Design/methodology

The study has an applied nature, as it seeks a solution to the specific problem and proposes
a practical solution to achieve the objective. The research will have two phases with
different approaches, the first qualitative, which will provide subsidies for the second
quantitative phase with a predominantly exploratory objective. The technical procedure
used will be the case study with the use of research protocols. Data collection will be
through in-depth interviews, document consultation and field observation. To obtain the
results, Content Analysis will be used and the calculation of the Company's Value through
the Discounted Cash Flow with risk analysis through the Monte Carlo Simulation.

Findings and Discussions

The application of the methodology using the Quali-quanti approach can contribute to the
achievement of the research objective. The interviews showed a concern with the global
results of the company that had one of its units with high costs, an old industrial park with
small crushing capacity and very low sugarcane productivity. All this indicated that
performing the Unification of two units would be the solution. Through the calculation
of the Company's Value, it can be confirmed that the Unification brought to the company
object of study an increase of approximately 18% in its VValue. However, it was necessary
to carry out a risk analysis through the Monte Carlo Simulation with the most sensitive
variables to the business, costs and productivity, to identify possible problems after the
Unification. Likewise, it was demonstrated that the Unification was the best solution to
increase the Company's Value.

Management Implication

The study brought together the Qualitative and Quantitative approaches to understand and
demonstrate the impact on the Unification of agroindustrial units. In addition, it provided
a detailed structure with the steps to be followed with interview scripts, analysis of
variables and calculations of Company Value and Risk Analysis.

Conclusion and Research limitations

The proposed objectives were achieved, a practical and applied case was observed. Given
the union of theory and practice sharing empirical results, bringing a contribution to the
sugar-energy sector and especially to the company object of study. For the sector, the
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greatest contribution was the creation of a semi-structured roadmap that makes it possible
to be subsidies for similar projects in other companies. For the company object of study,
it can be demonstrated that the decision to Unification was assertive and increased the
Company's Value with the operational and structural change that the company carried
out, increasing its results, and making it more competitive in the agricultural commodities
sector.

Originality

No publications were identified in Brazil regarding the unification of agro-industrial
plants in the sugar-energy sector, a fact that does not diminish the importance, but rather
increases the relevance of its use in the sector. The work is justified because through it a
scientific study is carried out on the practices adopted through a case study in a real
company with dissemination of knowledge in the academic field.

Keywords: Sugar cane; Cost Management; Unification; Valuation; Cash flow; Scratchs;
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INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo da Pesquisa

O agroneg6cio se demonstra bem importante para a economia brasileira. Entre as
décadas de 2000 a 2020 o seu crescimento aconteceu de maneira mais relevante e contribuiu de
forma acentuada para 0s negdcios no Brasil (CEPEA, 2022). Ainda de acordo com o Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada - CEPEA (2022), o PIB (Produto Interno Bruto) do
agronegacio brasileiro apontou uma alta de 8,4% para 2021 comparado ao ano anterior.

Este resultado foi percebido na maioria dos segmentos da cadeia produtiva e assegura a
participacdo do agronegécio em 27,7% no PIB total do pais. Comparando com 2020, este
percentual foi de 26,6% (CEPEA, 2022).

Detalhando um pouco sobre o setor especifico do agroneg6cio, o sucroenergético, de
forma isolada representa 2% do PIB do pais e que consequentemente, equivale a 10% do valor
bruto total do agronegocio (Jornal Cana, 2019). Este segmento também se mostra relevante,
pois, € responsavel pela geracdo de mais de 800 mil postos de trabalho formais com
remuneracdes acima da média nacional. O Brasil é o maior produtor global de cana-de-agucar,
e essa cultura sofreu nas ultimas décadas uma revolucédo tecnolégica com a adogao de préaticas
sustentaveis e extracdo de novos subprodutos (UNICA, 2020; USDA, 2020).

De acordo com a Unido Nacional da Bioenergia (UDOP, 2020) o Brasil destinou quase
a metade da sua producdo de cana-de-acUcar, aproximadamente 48%, para a producdo de agucar
na safra 2020/21. No periodo anterior este volume foi de 35%. Este crescimento permitiu que
0 pais retomasse da India a posi¢io de maior produtor global da commodity.

Segundo a UDOP (2022), o volume de cana-de-agucar produzido na safra 2021/22 teve
uma queda de aproximadamente 10,6% se comparado ao ano anterior. Esta queda esta muito
relacionada com as condi¢bes climaticas adversas registradas (estiagem durante o ciclo
produtivo das lavouras e baixas temperaturas registradas em junho e julho de 2021). As
producdes de acucar e etanol tiveram uma diminuicdo de 15% e 10% respectivamente se
comparadas ao ciclo anterior.

Mesmo com essa queda, 0 volume de producdo de 35 milhdes de toneladas de agucar
na safra 2021/22, juntamente com a producéo de etanol de cana-de-acucar que foi calculado em
27 bilhdes de litros, ainda tornam o Brasil um dos maiores produtores desse segmento (UDOP,
2022).
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De acordo com o relatério da FAO (2019), na proxima década a producédo global de
acucar deve crescer em torno de 14% até 2028, isso impulsionado principalmente pelo aumento
do consumo de agUcar no continente asiatico, no Oriente Médio e norte do continente africano.
Para tanto, sera necessario que 0 setor passe por expansdes, investimentos e moderniza¢ao nos
processos de producao.

Os investimentos serdo pautados atraves do fator econdmico no mundo com seus atuais
7,3 bilhGes de habitantes e com previsdo de 9,3 bilhdes em 2050 (ORGANIZATION NATIONS
UNITED, 2015). Segundo Duarte (2020), este século sera de muitos desafios pois existe a
necessidade da concilia¢do entre a producdo e oferta de alimentos com sustentabilidade como
conceito e préatica recorrente.

O acUcar, por se tratar de uma commodity, possui seu preco de venda determinado pela
oferta e procura internacional. Ja o etanol, de certa forma, acompanha o pre¢o do acgucar por ter
uma relacdo direta com esse produto pois eles se arbitram na producdo de uma usina
sucroenergética uma vez que a mudanca de mix de producéo pode ser feita de forma automatica.

Colaborando a isso, ainda no relatério FAO (2019), é demonstrado que as projecoes de
precos de exportacdo do acucar brasileiro devem permanecer atrativas o suficiente para a
geracdo de ganhos de produtividade em toda a cadeia de valor do agUcar, no entanto, esse setor
devera sofrer pressao para producdo de etanol principalmente pela introducdo do Renovabio
que deve incentivar a maior produgdo com intuito de promover a sustentabilidade.

O Renovabio é a nova Politica Nacional de Biocombustiveis, instituida pela Lei n°
13.576/2017, cujo objetivo é expandir a producdo de biocombustiveis no Brasil, baseada na
previsibilidade, na sustentabilidade ambiental, econémica e social, e compativel com o
crescimento do mercado. A partir desta expansdo, almeja-se uma importante contribuicdo dos
biocombustiveis na reducédo das emissdes de gases de efeito estufa no pais (BRASIL, 2017).

Analisando esta 6tica, a qual a demanda deve ser incrementada e 0s precos do agucar
estdo sendo projetados a patamares que tendem a remunerar o capital, os investimentos e
modernizacfes da producdo devem fazer parte do portifélio do setor sucroenergético para 0s
proximos anos, bem como se faz necessario que os custos de produgdo tenham uma atencéo
especial neste segmento.

Em seu estudo, Albanez (2007) demonstra que as organizacgdes do setor sucroenergético
devem tornar sua gestdo de custos mais robusta, pois ela possui uma grande relevancia para o
resultado do negécio. Uma gestdo mais eficiente deve significar um relevante ganho nos

processos produtivos, com economia de recursos, e por proporcionar melhor resultado
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financeiro, podendo ser transformado em aumento da margem operacional e capacidade de
investimento em novos ativos e modernizacdo (ALBANEZ, 2007).

Porém a estrutura de custos das usinas de agucar e etanol possuem em sua formacéo
uma porcdo de custos fixos que tendem a minimizar seu resultado, caso ndo possuam
disponibilidade de toda a cana-de-agUcar para a moagem a fim de preencher a sua capacidade
instalada (PECEGE, 2020).

Por outras vezes, existem empresas que estdo com sua unidade industrial com a
capacidade total preenchida, mas através de investimentos em novas tecnologias e melhoria de
processos para tornar seus ativos mais eficientes, a producgéo pode ser expandida, e seus custos
fixos serem diluidos proporcionando uma maximizacdo no resultado (PECECE, 2020).

De acordo com a Sociedade Nacional de Agricultura (2019), a maior parte dos custos
do segmento sucroenergético sdo de origem fixa, proveniente de manutencdes de colhedoras e
de parque industrial na entressafra, por exemplo.

Segundo o PECEGE (2018), na area agricola, que absorve 71% de todos os custos de
uma usina de agucar e etanol, os custos fixos chegam a representar 86% do total. A parcela fixa
dos custos também é elevada na area industrial (75%) e administrativa (50%). Com essa
estrutura de custos, portanto, se faz necessario que as empresas busquem producBes mais

eficientes para diluir o custo relativo.

1.2 Problema de Pesquisa

Apesar do setor sucroenergético do pais ser favorecido por itens como clima, vasta
quantidade de terra disponivel e solo fértil para a producdo, segundo Esberard (2009), a
permanéncia no setor s6 pode ser constatada com uma producdo eficiente, que ocorre da
combinacdo de insumos agricolas, industriais e o dimensionamento das plantas produtoras,
visando aproveitar as economias de escala e de escopo.

Colaborando a isso, segundo Figueira, Belik e Vicente (2014) e de acordo com a teoria
da microeconomia, aumentar a escala das unidades produtivas pode provocar a diminui¢do dos
custos unitarios dos produtos ocasionado pela economia de escala, onde pode ocorrer a
eficiéncia das negociacdes de compra pela maior quantidade de insumos e matéria-prima,
colaboradores mais especializados, e reducdo dos custos de manutencao dos equipamentos.

Ainda neste estudo, que foi referente ao setor sucroenergético do estado de Sao Paulo,
foi sinalizado que usinas com capacidade de moagem menores do que 1 milh&o de toneladas

anuais estdo perdendo participagdo na composicao do setor, e que usinas com capacidades entre
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2 e 3 milhdes de toneladas anuais correspondem a 24,3%, usinas entre 3 e 4 milhdes de
toneladas correspondem a 24,5% e usinas acima de 5 milhdes de toneladas correspondem a
28,5% do setor no estado. Segundo a pesquisa ndo se pode afirmar que exista uma usina de
tamanho 6timo, mas pOde-se constatar que usinas com até 1 milhdo de toneladas anuais vem
perdendo espaco no setor.

Um dos pontos importantes para a empresa deste setor ser lider na obtencao de resultado
é o dimensionamento de suas plantas e a modernizacdo delas. Segundo Andrade (2017), a
formacéo de um sistema de inovacdo baseado em pesquisa e desenvolvimento é obtido como
relevante para o desenvolvimento dos paises, tenham eles setores mais ou menos intensivos em
tecnologia. O mercado globalizado exige das empresas, de modo geral, uma reflexdo de suas
praticas atuais, e vem forcando uma modernizacgdo e reestruturacdo. Assim também ocorre para
as empresas que atuam de modo a cultivar e a transformar a cana-de-acucar em alimento e
energia (ANDRADE, 2017).

Nas duas Ultimas décadas foram frequentes os movimentos de compra de empresas
brasileiras por multinacionais e perfilou rearranjos internos, que chegou a ser considerado como
uma “febre” de fus@es, aquisicOes e aliancas estratégicas no ambiente setorial perante o grande
movimento ocorrido. Tal sequéncia de operagdes pode estar em uma légica econémica de
concentracdo das empresas (ESBERARD, 2009).

De acordo com Faganha (2012) na cadeia sucroenergética, em se tratando das fusdes,
aquisicdes e aliancas estratégicas, a maior concentracdo acontece em aquisicdes, de forma
integral ou parcial, principalmente no que tange integracdo horizontal e vertical. Contudo o
cerne desta pesquisa se assemelha ao conceito de fusdo de empresas, onde 0 crescimento
organizacional é determinado por estratégias de combinagfes de empresas, onde uma empresa
se funde a outra para o nascimento de uma terceira empresa, resultante da parceria. (CORREA
et al, 2009).

Desta forma, poderemos identificar algumas sinergias ocasionadas pela fusdo de
empresas neste estudo. Entretanto as fusGes acontecem entre empresas de sociedades
empresariais distintas. Ja a presente pesquisa tem foco na unido produtiva de 2 unidades de um
mesmo grupo empresarial o qual atende de forma mais adequada o conceito de Unificagao.

Para Esberard (2009), os custos de produc¢éo do agucar e etanol se tornam um diferencial
estratégico para sucesso do negocio. As empresas buscam otimizar suas fronteiras horizontais
usando principalmente a estratégia de economia de escala para proporcionar uma vantagem
competitiva, e em termos de custos, a medida que a capacidade produtiva aumenta, o custo

médio de producao diminui, gerando maior competitividade sobre 0s processos menores.
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O mesmo estudo também proporcionou condigdes para concluir que ndo existe uma
planta 6tima para o setor sucroenergético brasileiro e que serve de modelo para ser seguido
pelas usinas, mas sim que cada usina possui um ponto 6timo de producdo em relacéo aos seus
custos e que quanto mais proximo estiver do ponto minimo de eficiéncia, mais eficientes elas
seréo.

Além de tudo que foi mencionado, na Gltima década, as discussdes sobre as mudancgas
climaticas se tornaram mais evidentes no cenario mundial. E importante ressaltar que esta
ocorrendo uma significativa priorizacdo no desenvolvimento de economias de fontes
renovaveis que possuem baixa emissdo de carbono (CAMIOTO, 2017).

Neste contexto, o Brasil € um dos mais importantes paises frente a novas alternativas
energéticas de fontes renovaveis e economicamente viaveis. O estudo efetuado por Simdes e
La Rovere (2008), que analisou a disponibilidade de fontes de energia renovaveis no Brasil,
concluiu que a matriz energética brasileira é relativamente limpa.

Segundo Camioto (2017) o Brasil possui um clima favoravel e uma extensao territorial
para o plantio de cana de acucar que contribui de forma expressiva para esse cenario. Além
disso, o Brasil possui maior vantagem competitiva por conta do etanol de cana de agUcar em
relagdo aos outros produtores de etanol, devido aos custos de producdo serem baixos. Esses
fatos mostram a importancia dada a essas fontes na matriz energética brasileira.

Portanto este é o desafio que as empresas do setor sucroenergético precisam enfrentar

para se tornarem cada vez mais competitivas no mercado.

1.3 Justificativa da Pesquisa

Com o entendimento das informac@es citadas, a realizacdo desta pesquisa € de carater
pertinente para o setor pois Andrade (2017), constatou que as usinas brasileiras tém sido
obrigadas a realizar investimentos em modernizacdo para se manterem ou mesmo alcar
melhores posi¢cdes no mercado, tornando-se necessario uma combinacdo do setor
sucroenergético com o setor publico, com intuito de alavancar a Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) e superacdo de alguns problemas setoriais.

E ainda o mesmo autor identificou que a vantagem competitiva dessas usinas é
proveniente da reducdo de custos e aumento da produtividade, bem como de uma melhor
precisdo e confiabilidade nos controles operacionais, em funcdo das inovagfes tecnoldgicas

empregadas.
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A pesquisa se justifica pois por meio dela se faz um estudo cientifico sobre as préaticas
adotadas através de um estudo de caso em empresa real, o que devera promover a difusdo do
conhecimento no ambito académico fortalecendo as empresas do setor buscando a estreitar o
relacionamento com a universidade.

Para Castro (1978, p.44), “o que caracteriza [...] o fato cientifico, ¢ sua possibilidade de
ser verificado. [...] Note-se que, para estabelecé-lo como factual ou cientifico, ndo necessitamos
que ele seja efetivamente verificado, mas sim verificavel”.

A pesquisa tera uma contribuicdo mercadoldgica para o setor pois podera servir de
embasamento para outras empresas agroindustriais estudar a possibilidade de Unificacdo de
suas unidades como forma de sustentacdo dos negocios. Segundo Alves e Silva (2022), o ato
de fusdo pode garantir a sobrevivéncia de uma empresa no mercado, pois além realizar a
protecao do patriménio contra uma possivel faléncia, ainda pode possibilitar a reducéo de custos
e consequente maximizacdo de lucros através do aumento da eficiéncia na comercializagao de
produtos e servigos.

Devera colaborar também no ambito social pois com base nos resultados obtidos,
estudiosos poderao utiliza-lo para justificar a Unificacdo de empresas do setor sucroenergético,
pois, de acordo com Viana et al (2022), este movimento estd presente em novas areas
geogréficas ou de produto, com a intencao de alcancar sinergias financeiras e conseguir recursos
extras através da comunhdo de competéncias, experiéncias e informacgdes. Neste sentido o
mesmo autor ainda elucida que o verdadeiro impacto das fusdes depende das caracteristicas de
cada empresa e 0 seu sucesso pode ser percebido de maneiras diferentes. Desta formam as
movimentacGes podem ser definidas num horizonte temporal de médio-longo prazo,
diferenciando as expectativas de mudanca na estrutura do negocio bem como no respetivo
capital humano.

O estudo se mostra ainda mais relevante pelo peso do setor na economia brasileira e a
crescente abertura de novas unidade produtoras na primeira década dos anos 2000, e o declinio
a partir de 2012, quando as empresas desse segmento comecaram a sentir 0s impactos da crise
econémica mundial (TEODORO, 2021). Ainda segundo o autor a caracteristica comum do setor
sucroenergético, nas duas ultimas décadas, sdo os movimentos de fusdo e aquisi¢cao de usinas
com a introducdo de capital estrangeiro para conseguir enfrentar os problemas causados pela
crise mundial. (TEODORO, 2021).

Além disso a pesquisa seré capaz de demonstrar se 0 grupo empresarial objeto do estudo

fez a escolha correta optando pela Unificacdo de suas plantas agroindustriais.



24

Diante disto, a proposta de pesquisa delimita-se acerca da seguinte questdo: Quais 0s
principais impactos no Valor da Empresa apds a Unifica¢do de unidades agroindustriais de um

mesmo grupo empresarial do setor sucroenergético?

1.4 Objetivo

Sendo assim o0 objetivo geral deste trabalho é realizar um estudo comparativo para
entender quais os principais impactos no Valor da Empresa ap6s a Unificacdo de duas plantas
agroindustriais de um mesmo grupo empresarial do setor sucroenergético.

A partir do objetivo geral tem-se os objetivos especificos:

a) Identificar e selecionar indicadores e suas variaveis que sao necessarias e suficientes
para realizar a comparacéo do Valor de Empresas do setor sucroenergético;

b) Compreender os principais impactos que a Unificacdo causou no grupo empresarial;

c) Comparar e analisar o Valor da Empresa do setor sucroenergético antes e apés a
Unificacgdo;

d) Realizar analise de sensibilidade com as variaveis mais significativas para o0 negocio;

A pesquisa foi dividida em cinco se¢fes, sendo que a primeira € esta Introducdo. A
segunda secdo traz a Fundamentacdo Tedrica a qual constam as seguintes tematicas, fusdes e
suas sinergias, estrutura e caracterizacdo de custos, gerenciamento de custo e suas estratégias
para tomada de decisdo, custos no agronegadcio e no setor sucroenergético, calculo do valor de
empresas e analise de riscos.

Na terceira secdo € apresentada a Metodologia da pesquisa, onde encontra-se a
caracterizacdo da pesquisa quali-quanti, etapas da pesquisa e suas variaveis, além da técnica de
coleta de dados e anélise.

A quarta secdo apresenta os Resultados obtidos e as Discuss@es. Ja na quinta secao
encontra-se a Conclusdo. E por Gltimo a secdo de Referéncias com as bibliografias utilizadas

no trabalho.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A Fundamentacdo Teorica deste trabalho delimita o tema enquanto objeto de estudo
fornecendo premissas que justificam ou possibilitam a realizacdo dos procedimentos
metodoldgicos previstos na pesquisa. Para tanto esta dividida em 5 se¢des. A primeira aborda o
conceito de fusdo de empresas e correlaciona com pesquisa efetuada. Em seguida é demonstrado
a estrutura dos custos, suas caracteristicas, 0 gerenciamento e a gestdo estratégica. Logo na
sequéncia, a terceira secdo demonstra a caracterizagao dos custos no setor do agronegdcio e a
quarta delimita essa caracterizagdo e sua importancia no setor sucroenergético. A quinta e Gltima
secdo tem como objetivo elucidar sobre os métodos de valoracdo das empresas e a analise de

riscos.

2.1 FusOes e Aquisi¢cdes de Empresas

Na constante busca de obter vantagem competitiva no mercado, as empresas tomam
decisOes estratégicas que podem refletir em suas estruturas. Desta forma as fusées e aquisicdes
(F&A) estdo presentem nessas decisbes em praticamente todos os segmentos (Haeruddin,
2017). Ainda segundo o autor essas estratégias sao bem reconhecidas para empresas que visam
o0 crescimento e ganho de diversidade e lucratividade.

De acordo com a Lei das Sociedades Andnimas, Lei n. 6.404/76, no ambito juridico,
conceitua em seu artigo 228: “A fusdo € a operagdo pela qual se unem duas ou mais sociedades
para formar sociedade nova, que lhes sucederd em todos os direitos e obrigagdes”.

Ja as aquisicdes, ainda pela mesma Lei n. 6.404/76, é conceituada da seguinte forma:
“A aquisigdo é a operacdo pelo qual uma ou mais sociedades compra outra, sucedendo-a em
todos os direitos e obrigagoes [...]”.

De acordo com Barros (2001), a diferenga mais marcante entre fusdo e aquisicdo € que
a segunda necessita um alto grau de investimento e de controle, o que faz necessario um
processo de integracdo mais robusto. Mesmo com conceituagOes diferentes, as estratégias de
F&A podem levar a uma rapida expanséo, crescimento da produtividade, economia de escala e
o desbravamento de novos mercados, inclusive internacionais (Khan, Soundararajan, Wood, &
Ahammad, 2020).

Dando um foco maior nas fusdes, elas proporcionam um processo de geragéo de riqueza

para as empresas, constatando que o valor final da unido é maior que o valor individual de cada
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empresa e a sinergia entre elas aumenta o fluxo de caixa da empresa resultante desse processo
(BRITO, 2004).

Colaborando ao conceito de criacdo de valor através das fusdes, Scheiweiger e Very
(2003), demonstra em uma perspectiva financeira e categorizada em quatro tipos de sinergia:

a) De poder de mercado: ocasionada pela fusdo de uma empresa que desenvolva o
mesmo tipo de produto ou servigo, com a intencédo de eliminar a concorréncia e se ganhar maior
poder de mercado e de barganha.

b) Sinergia de faturamento: oriunda de vendas cruzadas e de vendas provenientes do
marketshare adquirido.

c) De intangiveis: adquirido pela aprendizagem, branding, know-how, cultura
organizacional etc.

d) Sinergia de custos: sejam varidveis ou fixos, onde o ultimo normalmente esta
associado a economia de escala, a custos administrativos, de back office e de supply chain.

Os conceitos mencionados, principalmente o foco no conceito de fuséo e suas sinergias,
tem o intuito de fazer uma correlagdo com o cerne desta pesquisa. Contudo este estudo néo esta
focado na fusdo de duas empresas de sociedades empresariais distintas, como denota o conceito
de fusdo, mas sim, na unido produtiva de duas unidades de um mesmo grupo empresarial, o
qual atende de forma mais adequada o conceito de Unificagdo. Entretanto a criacdo de valor
ocasionada pelas fusdes se encaixa perfeitamente neste estudo e € neste sentido que utilizaremos
0s seus conceitos focando na sinergia de custos, no conceito de economia de escala, nos

impactos da gestdo estratégica dos custos e seus reflexos no Valor da Empresa.

2.1.1 Economia de Escala

As empresas, de acordo com 0s economistas, possuem alguns custos que podem variar
com a quantidade de producédo e outros que nao variam, ou seja, sao fixos. Este ultimo sera
gasto a qualquer nivel de producdo. Conhecer essa diferenciacdo no curto prazo faz todo
sentido, pois alguns fatores de producao ndo podem variar sem a ocorréncia de perdas. Contudo
no longo prazo, todos 0s custos podem ser ajustados, pois existe 0 tempo necessario para que
todos os fatores produtivos sejam remanejados sem custo algum (KUPFER, 2002).

Ainda segundo o autor, no longo prazo, a empresa pode planejar a quantidade de todos
os fatores que seréo utilizados na produgéo. Os custos de longo prazo podem ser considerados

um direcionador para o gestor decidir possiveis expansdes de producdo no futuro. Além disso,
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podem refletir as decisdes da empresa quando as quantidades de todos os fatores podem variar.
Sendo assim, no longo prazo, o custo global (fixo, mais variavel) se torna mais relevante diante
da possivel variagédo dos fatores de producao.

Pindyck e Rubinfeld (2010) corroboram dizendo que no longo prazo as empresas tém a
possibilidade de variar a quantidade de capital seja por decisGes de expandir 0s negdcios ou
apenas para reduzir seus custos. No longo prazo a curva de custo total demostra a sua variagéo
com a producdo, utilizando o prego dos insumos constantes (NICHOLSON; SNYDER, 2008)
Os autores enfatizam que no longo prazo a empresa deve variar todos 0s seus insumos,
possibilitando a modificagéo da proporcéo dos insumos para diminuir seus custos.

Segundo os autores o custo marginal (custo ocasionado pela producdo de uma unidade
adicional de produto) e o custo médio (custo unitario de producéo, ou seja, a divisdo do custo
total pelo nivel de producéo) possuem curvas em formato de “U”, consequéncia dos
rendimentos crescentes e decrescentes de escala. Desta forma, uma empresa que possui
operacdo em que 0s custos médios sdo decrescentes, esta conseguindo ganhos de escala; a partir
do ponto onde o custo médio é o minimo, eles comecam a crescer, nao obtendo, assim, este
ganho.

De acordo com Besanko (2012), o processo produtivo de um bem ou servico especifico
demonstra economia de escala quando em determinada faixa de producdo o custo médio, ou
seja, custo por unidade de producédo, sofre queda nessa faixa. Isto ocorre porque 0 custo
marginal, € menor do que o custo médio geral. Desta forma o custo médio diminui a medida
que a produgdo aumenta.

A dimensdo das fabricas e sua utilizagdo 6tima, ou seja, na totalidade da capacidade
instalada pode garantir a economia de escala (SLACK; CHAMBERS; JOHNSTON, 2008).
Conforme o volume aumenta, o custo unitario médio diminui de forma atingindo o melhor nivel
operacional. Se este nivel de producdo for ultrapassado, ocorre a deseconomia de escala.
Algumas empresas produzem neste nivel operacional limite, isso explica por que algumas sdo
mais lucrativas do que outras (RIBEIRO; SAUAIA; FOUTO, 2014).

Ainda segundo 0s autores existe a maior ocorréncia de processos produtivos em grande
escala do que em pequenas quantidades por assim ocasionarem redugdes nos custos medios de
producdo, isso ocorre porque 0s volumes produzidos ndo aumentarem 0s custos fixos. Um
exemplo dessa situacao é a duplicacdo dos insumos e 0 aumento do custo em propor¢do menor
que os insumos. Essa situa¢do pode ser observada principalmente em grandes industrias, onde
0s custos unitarios sdo relativamente baixos com a produgdo em grandes quantidades. Desta

forma, as empresas que aumentam no volume de produgéo, mas ndo aumentam Seus custos
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fixos, conseguem ganhos de economia de escala que ndo seriam possiveis em menores niveis
de producéo.

Detalhando, Kupfer (2002) elucida que as economias de escala estdo associadas a dois
tipos de fontes: a) economias de escala reais e b) economias de escala pecuniarias. As
economias de escala reais acontecem quando existe um aumento de producdo e este aumento
ndo e proporcional aos fatores produtivos utilizados. J& as economias de escala pecuniarias
podem ser explicadas com a reducdo no preco pago pelo insumo por conta do aumento de
producao.

De acordo com Lotti e Sazapiro (2002), o poder de negociagdo na compra de maiores
quantidades de insumos, a especializa¢do, permitindo-se uma maior divisao do trabalho dentro
da unidade produtiva e a ndo divisibilidade técnica dos equipamentos industriais, sdo alguns
fatores que isolados ou combinados podem trazer o efeito de economia de escala.

O aumento da produc&o deve diluir os custos fixos, ocasionando a diminuigéo dos custos
médios da empresa. Os custos fixos ndo sdo proporcionais ao volume; eles acontecem sem levar
em consideracdo a producdo. Pode-se citar esses custos ndo afetados diretamente pelo volume
como as despesas gerais indiretamente envolvidas na fabricacdo, como impostos, manutengédo
e seguros (BESANKO, 2012).

No Quadro 1 ¢é possivel observar o detalhando das fontes de economias de escala reais
através do olhar de Kupfer (2002).

Quadro 1. Fontes de economia de escala reais
Fontes de economias de escala reais | Caracteristica
Ganhos de especializacao Com uma maior produgdo, a divisdo do trabalho ser& maior,

os trabalhadores e maquinas poderéo se especializar. Desta
forma os trabalhadores poderdo adquirir maior habilidade
nas funcBes e, com maquinas especializadas, havera o
aumento da produtividade, gerando, por consequéncia

menores custos.

Indivisibilidade técnica Esta fonte esta relacionada ao tamanho dos equipamentos
industriais, podendo ser percebida no nivel da planta
produtiva. Assim, para cada tamanho de equipamento
industrial é provavel encontrar retornos crescentes
decorrentes da maior utilizacdo deste equipamento até o

esgotamento de sua capacidade diminuindo o custo.
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Economias geométricas Esta fonte esta relacionada ao tamanho dos equipamentos
industriais, podendo ser percebida no nivel da planta
produtiva. Essa fonte diz respeito as propriedades
geométricas da unidade processadora. O produto dessas
unidades tende a ser proporcional ao volume da unidade, ao
passo que o custo associado a producdo é proporcional a

area da superficie das unidades processadoras.

Economias relacionadas a lei dos | Esta fonte de economia de escala, que também se apresenta
grandes nimeros no nivel da planta, est& associada a lei dos grandes

nameros: quanto maior for o tamanho da planta produtiva, a
equipe e 0s materiais utilizados para reposicdo e conserto de
pecas destinados a manter qualquer nivel de atividade
produtiva diante da possibilidade de problemas técnicos
cresce menos do que proporcionalmente em relagdo ao

nUmero de maquinas em operagéo.

Fonte: Kupfer (2002), adaptado pelo autor

Quando é incorporado o tempo na variacdo da quantidade temos as fontes de economias
de escala dindmicas. Elas sdo divididas entre: a) economias de reinicio (set up) e b) Economias
de aprendizado. Onde a primeira esta relacionada ao ganho de tempo por néo precisar alterar as
configuracdes de maquinas compartilhadas de producdo em periodos curtos diminuindo desta
forma o tempo da méaquina parada, e a segunda esta ligada a curva de aprendizado dos
funcionarios, onde com o passar do tempo, se tornam mais aptos e rapidos na utilizam das
maquinas de producdo (KUPFER, 2002).

No setor sucroenergético, onde temos uma gama considerdvel de custos fixos, a
ampliacdo da producdo, a partir do aumento da capacidade de moagem de suas plantas
industriais, demonstra a economia de escala no seu custo médio de producdo. Colaborando a
isso, Figueira, Perosa e Belik (2013) demonstram em seu estudo que o ganho de escala das
usinas de acucar e etanol no estado de Sao Paulo sdo advindos de fatores como a especializacao
e negociacgdo na compra de insumos, facilidade financeira para adquirir crédito e lei dos grandes
ndmeros.

Ainda nesse estudo foi possivel identificar o declinio das usinas com capacidade de até
1 milh&o de toneladas anuais, demonstrando como pouco relevantes a indivisibilidade técnica
dos equipamentos e a economia de escala. P6de-se concluir tambeém neste estudo que nas areas

tradicionalmente usadas para cana-de-agUcar, existe uma concorréncia muito forte entre



30

unidades vizinhas, o que deve sufocar as unidades ineficientes e sem potencial de expanséo.
Desta forma, empresas com potencial de producdo maiores tendem a levar vantagem em relacéo
as empresas menores.

Porém uma empresa ndo deve apenas depender da diluicdo dos custos fixos para
possuirem custos competitivos. E preciso compreender a sua estrutura de custos e utilizar essa

informagao como base para gestéo e tomadas de decisoes.

2.2 Estrutura de Custos

Para tomar decisdes mais precisas, 0s gestores necessitam de informacdes relevantes e
com acuracidade. Quais informacdes sdo essas? Os custos oriundos de suas atividades. Desta
forma a organizacdo dos custos se torna uma ferramenta de extrema importancia nas varias
atividades dentro das organizaces. Ela é capaz de fornecer informacdes relevantes para compor
as analises de tomada de decisdo, informacdes tais, que ndo podem ser identificadas nos
controles de contabilidade financeira (IUDICIBUS, 1998; MARTINS, 2010).

O objetivo principal da organizacdo dos custos consiste na analise das matérias-primas
associadas ao nivel de operacdo da empresa, utilizando a analise de custos como principal
ferramenta, levando os administradores a melhores tomadas de decisdes (HORNGREN;
DATAR; FOSTER, 2000; MARTINS, 2010).

De acordo com Leone (2008), a classificacdo inicial dos custos é por natureza, e se
caracteriza pelo grupo de contas em sua fase primordial de elaboracdo. Como controlar os
custos com materiais, insumos, salérios, aluguel, energia, impostos etc., é a primeira
preocupacdo da administracdo, ela identifica e analisa todos os itens que sdo relevantes
classificados por natureza.

Nesta classificacdo os custos podem ser: materiais ou insumos, que sao 0s itens brutos
necessarios ao processo produtivo, como herbicidas e sementes; mao de obra direta, que s&o 0s
salarios, encargos e beneficios dos colaboradores empregados diretamente na producdo; mao
de obra indireta, colaboradores empregados diretamente no processo produtivo; manutencdo de
maquinas e equipamentos, que s&o 0s gastos com 0s reparos dos equipamentos; depreciacdo
das maquinas e equipamentos, que é a depreciacdo oriunda do desgaste das maquinas utilizadas
na producéo, e os combustiveis e lubrificantes, utilizados pelas maquinas no processo produtivo
(SANTOS; MARION; SEGATTI, 2008).

Além da sua natureza, dentro das empresas 0s custos também assumem outras

classificaces, e para que possam ser controlados é preciso que se conhecga suas tipologias. Com
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relagdo ao produto final, os custos podem ser classificados em diretos ou indiretos. Em relagéo
ao seu comportamento, os custos podem, em resposta ao nivel de atividade serem classificados
como custos fixos ou variaveis, ou ainda semivariaveis (IUDICIBUS, 1998; MAHER, 2001;
MARTINS, 2010). Segundo Padoveze (2013), a classificacao entre custos diretos ou indiretos
em relacdo ao produto ou servigo é considerada a mais utilizada e a mais antiga.

Conforme Silva e Lins (2017, p. 11), “a distingdo entre custos diretos e indiretos é
efetuada dependendo da forma com que os custos serdo identificados e alocados aos produtos
0U Servicos, e tem como objetivo o controle dos custos”. Tudicibus (1998) ¢ Martins (2010)
corroboram dizendo que os custos diretos sdo aqueles que sdo possiveis de serem apropriados
diretamente ao produto, de forma que os custos indiretos precisam de ferramentas para que
sejam apropriados através dos rateios.

De acordo com Wernke (2008, p. 13), os custos diretos sdo “os gastos facilmente
apropriaveis as unidades produzidas, ou seja, sdo aqueles que podem ser identificados como
pertencentes a este ou aquele produto e nao necessitam de rateio”. Colaborando Viceconti e
Neves (2017, p. 19), enfatizam também que os custos diretos “sdo aqueles que podem ser
apropriados diretamente aos produtos fabricados, porque ha uma medida objetiva de seu
consumo nesta fabricagdo”.

Nos custos indiretos existe a necessidade de utilizacdo de um parametro chamado base
ou critério de rateio. Sdo os custos que dependem de inferéncias como calculos, rateios ou
mesmo estimativas para serem apropriados aos diferentes produtos, pois ndo existe uma
medicdo direta na utilizacdo, esses custos sdo apropriados indiretamente aos produtos
(VICECONTI; NEVES, 2017).

J& de acordo com a variagéo no volume das atividades realizadas para a produgdo de um
produto ou servico, os custos podem ser divididos entre varidveis e fixos. Desta forma 0s custos
variaveis se modificam, ou seja, variam de acordo com a quantidade produzida, enquanto 0s
custos fixos sdo aqueles que ndo se modificam, ou seja, ndo sofrem alteracdo quando existe
alterac&o no volume de producio (IUDICIBUS, 1998; MARTINS, 2010).

Sendo assim, o valor total, ou valor absoluto dos custos varidveis se altera em fungéo
das atividades da empresa. Segundo Marion e Ribeiro (2018, p. 47), “custos variaveis sdo
aqueles que variam em decorréncia do volume de producéo. Assim, quanto mais produtos forem
fabricados em um periodo, maiores serdo esses custos”. Porém como os custos fixos, os custos
variaveis apresentam uma importante caracteristica, a de serem tratados como fixo em sua
forma unitaria (BRUNI; FAMA, 2012).
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Colaborando com as defini¢des, Cortiano (2014) enfatiza que 0s custos varidveis estdo
intimamente relacionados ao processo produtivo, se houver uma ou mais unidades produzidas,
0 custo variavel total aumentara.

De acordo com Bornia (2002, p. 42), “os custos variaveis estdo intimamente
relacionados com a produgdo, ou seja, crescem com o aumento do nivel de atividades da
empresa, como 0s custos de matéria-prima”. Na otica de Leone (2008, p. 73) “um custo variavel
€ um custo que € proporcional ao nivel de atividade, os custos variaveis sé aparecem quando a
atividade ou producao ¢ realizada”.

Segundo Crepaldi (2010, p. 101), “o custo fixo ndo varia em funcdo do volume
produzido, como por exemplo, o aluguel do prédio, embora a quantidade produzida se altere,
este custo serd 0 mesmo, ou seja, 0 custo fixo existe mesmo sem a producdo”. No mesmo
sentido, Bruni e Fama (2004, p. 32) confirmam que “sdo os custos, que em determinado periodo
de tempo e em certa capacidade instalada, ndo variam, qualquer que seja o volume de atividade
da empresa e vao existir mesmo que nao haja producdo.”

Desta maneira 0s custos se comportam através das mudancas ocorridas quando
acontecem alteracdes nos volumes de atividade ou producédo, bem como existam as influéncias
sejam elas ambientais, econdmicas ou sociais dentro do ambiente das empresas (HANSEN;
MOWEN, 2001; RICHARTZ, et al., 2012). De acordo com Padoveze (2009), “entende-se por
comportamento dos custos a evolucdo de como tais gastos acontecem em alguma relagdo com
dados fisicos de producdo, venda ou outra atividade”.

Além das classificacbes citadas, Pidyck (1991), demonstra a existéncia de custos
irreversiveis que compreende um gasto que foi realizado e que ndo pode ser recuperado.
Segundo o autor, esses custos ndo deveriam ser levados em consideracdo quando se tomam
decisbes econdmicas apesar de serem visiveis. Ou seja, como sdo custos que ndo podem ser
recuperados, ndo deveriam influenciar nas tomadas de decisdes das empresas.

Um exemplo de custo irreversivel é a aquisicdo de uma méaquina especifica para uma
determinada fabrica. Se essa maquina s6 puder ser utilizada na linha de producdo que foi
projetada originalmente, sem utilizacdo alternativa, esse gasto se trata de um custo irreversivel.

Ainda segundo Pidyck (1991), existem 0s custos irreversiveis prospectivos, que ocorre
qguando a empresa ainda nédo fez a aquisicdo do equipamento para uso especifico, porém ja e
considerada a sua aquisic¢ao. Desta forma o custo acaba se tornando um investimento.

O autor comenta que é comum os custos irreversiveis serem confundidos com 0s custos
fixos, porém este Ultimo sdo 0s custos pagos pela empresa mesmo sem o seu funcionamento, a

qualquer nivel de producao. Os custos fixos podem ser evitados se a empresa parar de funcionar.
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J& os custos irreversiveis ndo tém essa caracteristica. Se a empresa finalizar suas operacgdes, 0
gasto que a empresa teve ao adquirir uma maquina especializada em determinada funcéo e que
ndo podera ser utilizada em outro local, ndo podera ser recuperado.

Conhecer o comportamento dos custos baseado no nivel de atividade da empresa é uma
vantagem, pois desta forma, a direcdo consegue trabalhar com essas informacdes e obter
melhores condigdes para prever como sera 0 comportamento dos custos em diversas situagdes
da empresa, podendo assim melhorar o planejamento e controle das atividades (MEDEIROS;
COSTA; SILVA, 2005).

A importancia de conhecer o comportamento dos custos dentro das empresas é
pertinente uma vez que a tomada de decisdo na grande maioria dos casos tem como premissa a
variacdo dos custos em funcdo do volume de atividade. O reconhecimento das variaveis que
explicam as alteragdes nos custos é complexo, porém é algo que desperta o interesse dos
gestores (SHANK; GOVINDARAJAN, 1997; HORNGREN; DATAR; FOSTER, 2000;
MEDEIROS; COSTA; SILVA, 2005; MARTINS, 2010).

Conhecer o comportamento dos custos e as variaveis que determinam sua alocacéo ao
produto ou servico final fica a cargo dos gestores das empresas com o auxilio de departamentos
especializados. Realizar esse gerenciamento implica na necessidade da obtengéo de processos

com menores custos e tomadas de decisdes para aumentar o resultado da empresa.

2.3 Gerenciamento de Custos

Gerenciar custos é cada vez mais relevante com o crescente aumento da competitividade
dos mercados, pois uma tomada de decisdo depende desta informagéo para ser mais assertiva.
Como determinar o valor do produto se néo € possivel ter conhecimento do quanto foi gasto para
fabrica-lo? Se ndo existem informac6es sobre os gastos, como é possivel definir o preco de
venda e medir resultados? Por isso 0 gerenciamento de custos se demonstra importante, pois
pode ser base para determinacao do preco de venda e subsidio para tomada de decisGes.

Desta forma, vale mencionar uma frase memoravel citado no livro Sonho Grande (2013)
direcionado ao mundo dos negdcios e atribuida a Beto Sicupira, que é reconhecidamente um
grande empreendedor e fez parte da construcdo de grandes empresas no Brasil,: “[...] custo ¢é
como unha, tem que cortar sempre” (CORREA, 2013, p. 80). No entanto, é importante analisar
os impactos e consequéncias do corte para a organizagdo, pois “[...] ¢ o uso de custos para
desenvolver e identificar estratégias superiores que produzirdo uma vantagem competitiva"
(HANSEN; MOWEN, 2001, p. 423).
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De acordo com o estudo Sobrevivéncia das Empresas no Brasil, elaborado pelo Servigo
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE, 2016) ndo ter um conhecimento
aprofundado da dindmica dos custos pode levar um negdécio a fechar precocemente. E essa
questdo se torna ainda mais relevante quando os portes das empresas aumentem e a
competitividade do mercado se acentua. Assim, 0 gerenciamento dos custos de forma
estruturada e detalhada permiti estimar, planejar, determinar e controlar os recursos de forma
eficiente.

Segundo Tascin (2006), o gerenciamento de custos precisa ser adaptado ao ramo de
atividade através de seus relatorios e demonstrativos, assim serdo ferramentas altamente
eficazes para gestdo dos negocios, tornando a tomada de decisdo ainda mais segura.

A busca pela eficiéncia e qualidade da producdo é um item muito presente no dia a dia
das organizag6es. Desta forma elas estdo sempre em constantes transformacoes, e, para isso,
precisam se basear nas informag6es proporcionadas pelo gerenciamento de custos, onde 0s
gestores obtém informagGes de muito valor para alcangarem o menor custo possivel para seus
produtos e servicos, obtendo um retorno que faca a perpetuidade no mercado competitivo
(MARION; SANTOS 2009).

Para Grando (2017), o gerenciamento de custos é de fundamental importancia para
produzir informagdes que sejam pertinentes para as analises e possam auxiliar nas estratégias
competitivas, bem como ser utilizada para controlar recursos utilizados na producéo e assim ser
base para as tomadas de decisfes afim de garantir uma vantagem competitiva superior.

Segundo Teodoro e Pozo (2012), o gerenciamento de custo torna-se fator relevante para
0 alcance do sucesso em qualquer negécio, porém existem as dificuldades encontradas em
administrar os impasses advindos da producédo, e esses problemas escondem o sucesso dos
empreendedores.

Um grande problema é a falta de conhecimento que os empreendedores possuem sobre
0 gerenciamento de custos e a ligacdo com seu negdcio, isso acaba influenciando diretamente
nos resultados, pois ndo conhecer de forma aprofundada o custo do seu produto e o resultado
do servico oferecido, impossibilita a realizagdo de investimentos em areas que necessitam dessa
demanda (TEODORO; POZO, 2012).

Ainda segundo Teodoro e Pozo (2012), a reducdo dos custos é essencial para que 0s
empreendedores consigam obter melhores resultados e fazer investimentos relevantes no seu
empreendimento.

Teoria e pratica devem caminhar juntas neste gerenciamento, ou seja, 0 conhecimento

tedrico sobre os métodos de gerenciamento de custos deve ser bastante relevante, uma vez que
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é atraves deste conhecimento que os métodos de apuracdo estardo alinhados a estratégia das
empresas e poderdo ser bem visualizados e ainda agregar valor ao negdcio. Desta forma, quando
feito de maneira correta e concisa, o controle dos custos trara diversos beneficios para a
atividade (TEODORO; POZO0, 2012).

Para um gerenciamento de custo eficaz é preciso que a empresa disponha de varios itens.
Dentre eles estdo 0 uso de tecnologias adequadas, ferramentas de analise e os métodos de

custeio.

2.4 Métodos de Custeio

O processo de mensuracdo do custo unitario de um dnico produto ou servico, ou de
todos os produtos e servi¢os de uma empresa, tendo como partida o total dos custos diretos e
indiretos, & denominado método de custeio (PADOVEZE, 2013).

“O estudo e a pratica dos diferentes métodos de custeio referem-se as
varias alternativas possiveis de decisdo sobre quais elementos de custeios
devem ou ndo ser computados na mensuragdo do custo dos produtos
individuais, considerando-se a natureza e 0 comportamento dagueles
elementos em relacdo as oscilagfes do volume de producdo, ou seja, custos
fixos ou variaveis” (MARTINS; ROCHA, 2015, p. 45).

De acordo com Oliveira e Perez Jr (2007), implantar um método de custeio deve
primeiramente ter seu principal papel no atendimento das analises gerenciais da producdo para
0s gestores das empresas, e somente depois deveriam suprir as necessidades fiscais. Neste
sentido, pode-se destacar, dentre varios, trés importantes sistemas de apuracao de custos que se
propdem a produzir informacdes relevantes para a analise gerencial: o Custeio por Absorcao,

Custeio Varidvel e o Custeio Baseado em Atividades (ABC).

2.4.1 Custeio por Absorcao

O método de apuracdo do Custeio por Absorcdo ou também reconhecido como Custeio
Pleno ou Integral, possui como principal caracteristica a mensura¢do do custo através da
associacdo dos gastos referentes as atividades de execucdo de bens e servicos. Ele considera
todo o custo aplicado na producdo (direto e indireto, fixo e variavel). O Custeio por Absor¢ao

€ um método que se originou a partir dos principios geralmente aceitos pela contabilidade. Mas
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ndo se trata de um principio contébil, mas sim um método que veio aliado com a contabilidade
de custos (MARTINS, 2003).

Desta forma a premissa primordial do método de Custeio por Absorc¢éo € alocar tanto
0s custos diretos como os indiretos em cada fase da producao, apropriando em cada unidade
produzida todos os custos que foram utilizados para sua producdo, ndo utilizando apenas 0s
gastos ndo fabris. Este método deriva da aplicacdo dos principios contabeis e por isso é bem
aceito na apropriacdo de todos os custos de producéo aos bens elaborados (MARTINS, 2010).

Os custos indiretos comuns necessitam ser alocados conforme um critério de rateio
estabelecido, objetivando-se mensurar o custo total (direto e indireto) de cada objeto de custeio
a fim de poder determinar a rentabilidade de cada atividade, também para ser utilizado na
formulacédo do preco de venda e na tomada de decisdo (VIEIRA, 2013).

Ainda segundo Vieira (2013), por possuir tais caracteristicas, 0 método de Custo por
Absorcdo € aceito na contabilidade para apuracdo dos resultados, célculos de impostos,
dividendos a pagar etc. Porém o método pode se tornar falho quanto sua utilidade gerencial,
uma vez que que os custos indiretos sdo alocados aos produtos ou servicos através de critérios
de rateio e estes podem ndo condizer totalmente com a realidade causando analises equivocadas
e sem qualidade.

Segundo Vieita (2007),

“[..] por mais objetivos que pretendam ser os critérios de rateio, eles sempre
apresentardo um forte componente arbitrario, que distorce os resultados
apurados por produto e dificulta (quando ndo impede) as decis6es da geréncia
com relacédo a assuntos de vital para a empresa [..]

2.4.2 Custeio Variavel

O método de apuracdo do Custeio Variavel, possui como sua principal caracteristica a
premissa de que somente 0s custos varidveis, quer sejam eles diretos ou indiretos, sdo alocados
aos produtos (PONTE; RICCIO; LUSTOSA, 1999).

Desta forma, este método possui a capacidade de definir os custos dos produtos ou
servigos isentos de possiveis distor¢des que podem ser provocadas pela alocagéo de custos fixos
através de rateios realizados pelos direcionadores de custos, que na sua maioria ndo condizem
com a total realidade.

Colaborando com a definicdo anterior, Bornia (2010) diz em seu estudo que a utilizagdo

deste método proporciona melhor suporte para tomadas de deciséo de curto prazo, como por
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exemplo, a quantidade que a empresa deve produzir para obter o melhor resultado. Apenas os
custos variaveis sdo considerados nessa andlise, pois as anélises demonstram que os custos fixos
sdo independentes da producdo, e fica claro que a empresa esteja comprometida com estes
gastos para poder funcionar.

Sobre o gerenciamento das empresas, Oliveira e Perez Jr. (2007) afirma que o Custeio
Variével estd ampliando seu espaco, como o método de apuracdo capaz de gerar informacoes
relevantes e rapidas para a tomada de deciséo. Este método de custeio torna o empresario capaz
de realizar analises mais aprofundadas e identificar com precisdo os problemas do negdcio,

considerando que os custos indiretos ndo sejam altamente representativos.

2.4.3 Custeio Baseado em Atividades

No método de apuracdo do Custeio Baseados em Atividades (ABC), os custos sao
atribuidos nas atividades que sdo desenvolvidas na produgdo. A primeira etapa deste método é
identificar as atividades executadas em cada departamento ou processo, para na sequéncia
alocar os custos dos recursos a elas e, posteriormente, aos objetos de custeio (MEGLIORINI,
2012).

Segundo Baird, Harrison e Reeve (2004), este método tem a proposta de minimizar o
nivel de alocagBes arbitrérias de custos que se observa nos outros métodos principalmente no
Custeio por Absorcdo. Sua primordial premissa € alocar de maneira mais precisa 0s custos reais
aos produtos que estdo consumindo recursos através das atividades. Este método de apuracao
foca com maior intensidade nas atividades que causam 0s custos indiretos, 0s quais sdo
apropriados aos produtos pela intensidade em que estes utilizam as atividades através de
direcionadores de custos (CINQUINI; TENUCCI, 2006).

A decisdo de gerenciar e controlar custos utilizando o ABC dentro da empresa necessita
de alguns itens a serem levantados dentro das empresas. Segundo Bruni e Fama apud Souza
(2003, p. 29), “a identificagdo das atividades e seus respectivos custos, a alocagdo do custo
departamental ao custo da atividade, a identificacdo dos direcionadores de custos (cost drivers)
e a divisdo do custo da atividade pelo direcionador de custos”.

Ainda segundo o autor, a esséncia do custeio ABC mostra que se a empresa conseguir
eliminar ou reduzir os geradores de custos negativos, as atividades originarias desses geradores
deixardo de existir por si s6 e, em consequéncia, 0s recursos consumidos por estas atividades ja

nao serdo necessarios. Desta forma, eliminam-se os recursos de forma racional e eficaz.
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Colaborando a isso Silva e Lins (2017) afirma que o ABC tem como objetivo principal
fazer uma reviséo da filosofia de se apropriarem os custos indiretos, procurando uma forma
mais objetiva e justa de definir os custos dos produtos e servicos através dos conceitos de
rastreamento das atividades aos produtos.

Ainda em sua pesquisa Silva ¢ Lins (2017, p. 69) explicam que “as atividades Sd0
definidas como um conjunto de tarefas coordenadas e necessarias para a execucdo de um
processo, consumindo recursos da empresa”.

Inicialmente 0 método ABC era utilizado com a intencdo de obter alocacdes mais
assertivas e consequentemente custos mais precisos, porém seus criadores ndo estavam
preocupados na contribuicdo para a estratégica (GUILDING, CRAVENS; TAYLES, 2000).
Todavia pesquisas mostram que com o amadurecimento e maturacdo da apuragcdo do método,
pesquisas mostraram que 0s custos sdo oriundos das atividades e consequentemente as
atividades sdo os resultados das decisdes estratégicas tomadas pela empresa, o que faz desse
método de apuracdo um 6timo subsidio para as estratégias empresariais.

Consequentemente, a ado¢do ao ABC auxilia no papel dos gestores que puderam evoluir
nas suas decises cotidianas atraves da utilizacdo de relatérios advindos desse método de
custeio como subsidios para o gerenciamento (FOWZIA, 2011).

De certa forma todos os métodos de custeio sdo importantes no gerenciamento de uma
empresa. Em alguns casos, pode-se utilizar modelos hibridos, onde mais de um método pode
ser utilizado. Sendo assim para que uma empresa consiga manter uma vantagem competitiva e
tracar estratégias frente ao mercado é necessario a apuracdo correta de seus custos e a utilizacdo

dessas informacdes como ferramenta de gestdo estratégica.

2.5 Gestao Estratégica de Custos

A partir da década de 1980 a Gestdo Estratégica de Custos (GEC) tornou-se uma area de
interesse de académicos e profissionais. Segundo Roslender (2003) a principal intencdo era de
alinhar os sistemas e praticas de custos as estratégias adotadas pelas empresas.

Segundo Ribeiro (2003), a GEC deve ser utilizada para tornar o processo de gestdo da
empresa mais integrado, principalmente quando esta ligado a tomada de decisdo de ordem
econdmica e financeira. A sobrevivéncia das empresas esta baseada nessa integracdo do todo,
pois, dessa forma, se tornam mais competitivas num ambiente globalizado. Neste contexto, para
Crepaldi (2010) a:
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“[...] Contabilidade de Custos é uma técnica utilizada para identificar,
mensurar e informar os custos dos produtos e/ ou servicos. Ela tem a funcéo
de gerar informacdes precisas e rapidas para a administracdo, para a tomada
de decisbes. E voltada para a anélise de gastos da entidade no decorrer de suas
operagdes.” (CREPALDI 2010, p. 2).

Estudos como os de Simmonds (1981) e Shank (1989), contribuiram para a identificacéo
de praticas de gerenciamento de custos com a finalidade de colaborar para a implementagéo de
estratégias competitivas sustentaveis.

Simmonds (1981) defendia no inicio da década de 1980 a necessidade de as empresas
ndo ficarem limitadas as andlises internas, mas sim, desenvolver e acompanhar através de
monitoramento permanente a estratégia de outras empresas de modo a possibilitar anlises com
base também nos acontecimentos no ambiente de negdcios em termos de acBes de clientes,
fornecedores e principalmente de concorrentes.

Ainda, segundo 0 mesmo autor, é destacado que as informacdes oriundas do GEC além
de poder melhorar o controle de custos, tém vital importancia na busca da vantagem
competitiva.

Para Simmonds (1981), as analises internas sdo o principal intuito dos métodos
tradicionais de custeio, 0 que pode impossibilitar o atendimento de forma eficaz as necessidades
estratégicas. Desta forma, se faz necessario um olhar para fatores externos para melhor analisar
0S competidores.

As empresas comecaram a ter essa nova visao quando se depararam com a perda de
competitividade, assim comecgaram a surgir as criticas aos modelos tradicionais de apuracéo de
custos, o0 que deu inicio aos primeiros modelos de GEC e se tornaram um novo instrumento de
informacdes, inclusive no ambiente externo, possibilitando melhorar a competitividade.
(JOHNSON; KAPLAN, 1993).

Shank e Govindarajan (1997) colaboram afirmando que a transicao da analise gerencial
e andlise de custos para a GEC representou um movimento muito importante para todos 0s
setores empresariais, inclusive para 0 meio académico, onde a incorporacédo da andlise de custos
as necessidades estratégicas das organizagdes foi bastante difundida.

Grandes mudangas comecaram a acontecer na segunda metade da década de 1990
referente as auditorias e aos instrumentos contabeis, assim como na propria contabilidade,
proporcionando uma demanda maior por a¢des estratégicas no contexto da tomada de decisao
(PEECHER; SCHWARTZ; SOLOMONS, 2007).

Tais mudancas foram ocasionadas pelo crescimento da complexidade e dos desafios

estabelecidos para as organizacdes, surgindo, a partir de entédo, com o que hoje chamamos de
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GEC. Esta mudanca trazia como um dos pilares atender a gestdo organizacional, iniciando as
discussbes da necessidade de revitalizar a contabilidade gerencial (DONELAN; KAPLAN,
1998; SOUZA; HEINEN, 2012).

A GEC pode desempenhar um papel importante dependendo das escolhas realizadas
pelas empresas, haja vista que diferentes estratégias podem requerer diferentes perspectivas e
analises de custos. Isto pode ser observado ao se tratar das estratégias competitivas de lideranca
em custos, diferenciacdo e enfoque, pois, quando aliadas a praticas de GEC tornam-se
instrumento eficaz na busca dos objetivos estratégicos (SHANK; GOVINDARAJAN, 1997).

Colaborando sobre esses propdsitos, Miller e Vollmann (1985) ampliam a discussdo ao
afirmarem que a GEC vem com a finalidade de proporcionar informacgdes especificas e
detalhadas para sustentacao da gestdo dos negdécios, tendo com abrangéncia e maior énfase 0s
dados relacionados aos custos para a tomada de deciséo.

A GEC, no que tange a sua abrangéncia, segundo Shank (1989), Harrigan e Newman
(1990), tem a finalidade de envolver toda a cadeia produtiva, desde a producdo da matéria-
prima até o produto disponivel para o consumidor, tendo como principal estratégia de competir
no mercado e a cooperacao entre as empresas envolvidas nas cadeias produtivas.

Segundo Simmonds (1981), a GEC pode disponibilizar informagdes sobre a gestdo da
empresa e de seus concorrentes com o fim de desenvolver e acompanhar a estratégia de
negocios, desta forma seréd possivel avaliar o posicionamento competitivo da empresa. Ainda
segundo o autor, é possivel manter uma relacdo do GEC com as informacdes da gestdo contabil
em relacdo aos concorrentes, clientes, fornecedores e cadeia de valor, como fator de informacéo
para acompanhamento da estratégia de negdcio. Shank (1989, p. 50) corrobora dizendo que a
gestdo de negdcios compreende um ciclo continuo de quatro fases:

1- Formulacéo de estratégias;

2- Comunicar essas estratégias em toda a organizacgao;

3- Desenvolver e implementar téaticas para a implementacdo das estratégias;

4- Desenvolver e implementar controles para monitorar 0 sucesso das etapas de
implementacdo e, consequentemente o éxito no cumprimento dos objetivos estratégicos.

Assim, Shank (1989) define que a GEC esta inserida em cada uma das quatro etapas do
ciclo de gestéo estratégica.

Dessa forma, € importante buscar a compreensdo correta para a aplicabilidade das
estratégias de forma diferenciada, tendo como principal intengdo as situacdes em que podem

contribuir para a eficiéncia na empresa, devendo, portanto, concentrar-se em duas dimensdes:
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0 quanto existe de envolvimento com fornecedores individuais e quantidade de fornecedores
(GADDE; HAKANSSON, 2001).

Ainda segundo os autores, € notorio que os custos em cada parte do processo produtivo
tém uma relagdo interorganizacional por conta da rede de contatos entre a empresa, e de modo
enddgeno com os fornecedores. Para que o produto seja produzido com maior eficiéncia e
menor custo, as agdes interorganizacionais devem se relacionar de maneira planejada e
organizada. Tomando como base essa percepcao, fica claro que, se 0s custos variaveis, 0s custos
fixos e a margem de contribuicdo estao inseridas nos segmentos da cadeia produtiva, 0s custos
totais sofrerdo influéncias, positivas ou negativas.

Segundo Grando (2017), as estratégias de custos devem estar bem definidas, enquanto a
estratégia de lideranca em custos necessita de um planejamento para minimizar os custos,
aprofundamento da analise de elaboracéo de precos e analise dos custos dos concorrentes. J& a
estratégia de diferenciacdo precisa de uma analise de custos dos novos atributos que irdo
diferenciar os produtos em relacdo aos concorrentes. Por sua vez, a estratégia de enfoque
acontece quando se determina como foco um determinado grupo de clientes compradores ou
um segmento de produtos, que podera ter a posi¢cdo de custo mais baixo para atingir o publico-
alvo ou poderd atender as demandas dos clientes com a incluséo de uma forma de diferenciacéo
de produtos e servicos.

O estudo de Cavalcanti; Ferreira e Aradjo (2013), colabora demonstrando que deve
existir uma integracéo entre o gerenciamento dos custos e a estratégia da empresa. Esta parceria
proporciona o alinhamento das estratégias da organizacdo e a maneira com ela é conduzida
podendo existir uma influéncia entre estratégias e desempenho (CATANIO, 2017)

Pensar de forma competitiva necessita de uma estratégia que tenha como objetivo
desenvolver vantagem competitiva e ter desempenho continuo e sustentavel para empresas em
relacdo a concorréncia (THOMPSON, 1995).

Na mesma direcdo, Bacic (1994) elucida que uma estratégia permeia o ambiente de
negdcios onde se deseja competir, bem como a maneira como a empresa ird competir, na
direcdo de construir uma vantagem competitiva sustentavel. Ainda segundo o autor, a GEC é
considerada uma préatica capaz de sustentar as empresas e as tornarem competitivas em longo
prazo, além de apoiar a gestdo de recursos que proporcionardo ganhos futuros.

Os autores Cooper e Slagmulder (1998) referem-se a GEC como sendo a transcri¢do de
técnicas de gestdo de custos de modo que, a0 mesmo tempo, propiciam a melhora na posi¢éo

estratégica de uma empresa e pode reduzir 0s custos.
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Os autores ainda apresentam a GEC como sendo um orientador de informagéo para
desenvolver com assertividade e orientar a estratégia, permitindo controlar e avaliar os
resultados.

Colaborando com as defini¢bes anteriores, Rossi e Fernandes (2020) entendem o GEC
como uma analise, que sdo apresentados elementos estratégicos mais conscientes e as
informacdes sobre custos sdo utilizadas na criacdo das estratégias elevadas na intencdo de
conseguir uma posicao de vantagem competitiva (OLIVEIRA et al., 2017). A Figura 1 mostra

segundo Wittmann et al. (2012), a inter-relacdo dos conceitos da GEC.

,,

Decisdes de Vantagem
Investimentos Competitiva

Estrutura de
Custos
¢ 06

Sistema de
Informagdes de P
Custos

Figura 1 - Inter-relacdo dos conceitos de Gestdo Estratégica de Custos (GEC)
Fonte: Wittmann et al. (2012).

Analisando a Figura 1 podemos perceber que o objetivo da estratégia (01) € obter
vantagem competitiva (03), o que é necessario passar por decisfes de investimento (02). A
vantagem competitiva ndo é permanente e sim temporaria em funcéo da agdo da concorréncia
(04). A gestdo de custos (07) tem como objetivo fornecer informagdes para o sistema de
informacdo de custos (06). As decisbes de investimentos motivam a criagdo de uma nova
estrutura de custos para a empresa (05). Para a pratica da GEC a empresa precisa buscar um
sistema de informacdo de custos (06) para fornecer informacGes sobre essa nova estrutura
(WITTMANN et al., 2012).

Em seu estudo, Cinquini e Tenucci (2006) puderam analisar a relacdo entre a estratégia
competitiva de empresas italianas e as praticas de GEC. Desse estudo puderam concluir que a

GEC é capaz de melhorar a anélise da unidade de negdcio, mantendo assim, a satisfacdo das
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necessidades geradas pelos clientes.

Para Shank e Govindarajan (1997) a GEC possibilita a analise de custos de forma mais
ampla do que a contabilidade de custos padrdo. Enquanto a contabilidade de custos tradicional
possui foco apenas em propiciar informacdes de avaliacdo do impacto financeiro e tomada de
decisdo de curto prazo, a GEC analisa os dados com a intengdo de fornecer informacoes
concisas para o desenvolvimento, execucdo e controle as estratégias de negacio.

Ainda segundo os autores, a GEC surge da combinacao de trés itens: analise da cadeia
de valor, analise do posicionamento estratégico e analise dos direcionadores de custos. Pode-se
concluir que a principal fun¢do da GEC esta em produzir informac6es que possam auxiliar na
construcdo, acompanhamento e analise de estratégias competitivas, assim como o controle dos
recursos utilizados, e desta forma poder dar suporte na tomada de decisdes em busca de
vantagem competitiva superior.

Na tomada de decisdo gerencial, definir algumas formas de municiar os gestores de
informagdes, como separar 0s custos fixos e variaveis € uma etapa importante para se obter a
analises como, formacdo de precos e projecdo de lucros obtidos dentro dos niveis de producao
e vendas. Bruni e Fama apud Souza (2003, p.37) corrobora dizendo “[...] a identificacdo e
distincdo de gastos conforme sua variabilidade em variaveis e fixos torna-se muito mais
importante do que a mera separacao entre custos e despesas, por exemplo”.

Neste sentido surgem algumas ferramentas para a realizacdo das analises. Segundo
Garrison e Noreen (2001, pag.163) “[...] a analise de custo-volume-lucro (CVL) é uma das
ferramentas mais eficientes de que os administradores dispdem. Ela ajuda a entender a inter-
relagdo entre o custo, o volume e o lucro de uma organizagdo”. O autor ainda contribui dizendo
que os gestores devem utiliza-la para a tomada de decisdo. Dentre as ferramentas podemos citar
a Margem de Contribuicdo, o Ponto de Equilibrio e a Alavancagem Operacional.

Ponte, Riccio e Lustosa (2007) demonstra que a Margem de Contribuicdo pode ser
analisada de duas maneiras: margem total ou margem unitéria. A primeira € determinada pela
diferenca entre o preco de venda e a soma dos custos e despesas variaveis unitarios do objeto
da apuracdo. Esses objetos podem ser produtos, servi¢os ou &rea/departamento. J& a Margem
de Contribuicdo Total, pode ser definida pela multiplicagdo da Margem de Contribuigédo
Unitaria pela quantidade vendida no periodo determinado, demonstrando a contribuicgdo total
de determinado objeto, no resultado total da empresa, a um determinado nivel de venda.

A Margem de Contribuigdo faz parte das ferramentas de analise CVL, em virtude da sua
relacdo com o Ponto de Equilibrio e este com os demais conceitos de Margem de Seguranga e
de Alavancagem Operacional (SOUZA; SCHNORR; FERREIRA, 2011). Esta ferramenta tem
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importante participacdo nas decisdes quando ha limitante de producdo para atendimento da
demanda de mercado. Martins (2009), colabora elucidando que é importante analisé-la ndo
como margem unitaria do produto, mas sim por fator limitante da capacidade produtiva. Souza
e Diehl (2009), corrobora em seu estudo que, se nao existir limitacbes por capacidade de
producdo, serd mais rentavel aquele produto que demonstrar maior Margem de Contribuicdo
Unitéria.

Segundo Silva e Lins (2017), a expressdo matematica para calcular a Margem de

Contribuicéo é:
MC =RV - (CV+ DV)
onde:

MC = Margem de Contribuig&o;
RV = Receita de VVendas;
CV = Custos Variaveis;

DV = Despesas Variaveis.

Uma das ferramentas mais conhecidas pela literatura da analise CVL € a determinacao
do Ponto de Equilibrio Contébil das empresas. E através dessa ferramenta, de acordo com
Rayburn (1996) que se pode determinar o menor nivel de producdo o qual a organizacdo nao
apresenta prejuizo, podendo ser demonstrado em termos de volume, de valores monetérios ou
de percentual de utilizacdo da capacidade produtiva.

Segundo Martins (2009, p. 257), “o ponto de equilibrio, também chamado de ponto de
ruptura, nasce da conjugagao dos custos e despesas totais com as receitas totais”. Ocorre quando
as receitas totais séo iguais a custos totais e o lucro igual a zero, portanto temos RT = CT. Para
Oliveira & Perez Jr. (2000, p. 211) “o ponto de equilibrio contabil (PEC) é definido como nivel
de atividades necessarias para recuperar todas as despesas e custos de uma empresa”. Ainda

segundo o autor a expressao matematica que expressa o Ponto de Equilibrio Contabil é:
PE = CF+DF/(PV-CV-DV),

onde:
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PE = Ponto de Equilibrio;
CF = Custo Fixo;

DF = Despesa Fixa;

PV = Preco de Venda;
CV = Custo Variavel,
DV = Despesa Variavel.

A Alavancagem Operacional é outra ferramenta que faz parte da analise CVL e esta
relacionada com a forma que os ativos de uma empresa estdo estruturados. De forma mais
simples pode-se entender que se refere a uma forca aplicada para o aumento de vendas que
causa um aspecto mais que proporcional nos lucros da empresa (OYADOMARI et al., 2018, p.
145).

A Alavancagem Operacional pode ser descrita como o efeito multiplicador do lucro
operacional em funcdo do uso dos gastos operacionais fixos. O Grau de Alavancagem

Operacional segundo Padoveze (2004) pode ser determinado pela expressdo:
GAO =MC/LO

onde,

GAO = Grau de Alavancagem Operacional,
MC = Margem de Contribuig&o;
LO = Lucro Operacional.

Exclusivamente para esta pesquisa, por ter como objeto de estudo, um grupo empresarial

do agronegdcio, a proxima secdo abordara o gerenciamento de custos neste setor e algumas de
suas particularidades.

2.6 Gerenciamento de Custos no Agronegdcio

Segundo Nachiluk e Oliveira (2013), a construcdo do planejamento de custos de
producdo na administracdo de empresas do agronegdcio assume uma importancia especifica,
seja na analise da eficiéncia da producdo de determinada atividade ou, na anélise de processos

especificos de producéo, aqueles que indicam o sucesso de uma empresa no esforco de produzir.
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Desta forma, a utilizacdo do gerenciamento de custos se faz pertinente como um
instrumento gerencial com grande potencial no agronegocio para o desenvolvimento integral
da atividade econémica. De acordo com Aloe (1981) e Valle (1985), a Contabilidade de Custos,
que fornece informacgbes para 0 gerenciamento, tem uma enorme importancia para o
agronegocio, pois, pode representar um relevante apoio para o efetivo desempenho dessa
atividade nas empresas desse segmento, subsidiado pelo registro e pelo controle dos elementos,
0s quais determinam as despesas, 0s custos e os resultados da producéo.

De acordo com Martins (2010), as empresas do agronegocio precisam ter um cuidado
quanto ao planejamento e ao controle de suas atividades para que seja possivel o pleno
desenvolvimento do levantamento das informacdes. Concluindo, se faz pertinente a utilizagéo
de uma ferramenta que o propicie, objetivando o éxito do empreendimento.

Porém, para isso, é primordial o entendimento absoluto do sistema competitivo e
globalizado no qual esta inserido o agronegécio, tomando conhecimento dos custos, das
despesas, do mercado e das tecnologias envolvidas. Este conhecimento segundo Callado (2011)
e Moraes Filho (2011), permite a aplicacdo de métodos que possam criar condi¢des favoraveis
para o desenvolvimento de estratégias da organizacdo quanto a tomada de decisdo neste
segmento.

De acordo com Araudjo e Vendrame (2003), o processo produtivo a ser adotado no
agronegacio, deve ser pensado e analisado perante as informacGes de custos relativas ao custo
fixo, lucro e a margem de contribuicdo, para desta forma estabelecer os limites de capacidade
de producdo. Outros conceitos também devem ser considerados como o de ponto de equilibrio,
mensuracdo do retorno sobre investimento, a fixacdo dos precos de venda, de maneira a
verificar se € mais rentavel estar comprando ou produzindo.

Nogueira (2004) exalta que as principais aplicacGes praticas de um sistema de custos no
ambiente de empresas que atuam no agronegocio correspondem a informacdes provenientes de
custos das operacdes do campo, as atividades industriais, quando existirem, as movimentacdes
financeiras e aos indices unitarios de produtividade para auxiliar nas decisdes gerenciais.

Colaborando ao dito, Callado (2009) acrescenta ainda que a andalise de custos no
agronegocio é importante quando se estd procurando identificar as principais restricbes a uma
melhor organizacdo de uma cadeia produtiva.

Para as empresas desse setor, no que tange o processo de tomada de decisdo, 0s custos
sdo utilizados como subsidios, e por este motivo a ndo construcdo do planejamento e controle
desses custos pode influenciar na qualidade das tomadas de decisdes (CARNEIRO; DUARTE;
DA COSTA, 2015). Araujo (2016) corrobora que a auséncia de precisdo de informacdes sobre
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0s custos das empresas do agronegdcio pode comprometer a qualidade dos processos de tomada
de decisdo por parte dos gestores bem como a producdo de relatorios periodicos que sdo
essenciais para proporcionar analises temporais para planos e decisfes futuras.

Ao tomar como base e analisar 0s custos do agronegocio, Queiroz (2006) elucida que o
custo de qualquer atividade deve ter como finalidade o planejamento, o controle e a avaliag&o.
O planejamento tem como propdsito definir determinadas a¢fes que serdo seguidas, o controle
tem em seu proposito assegurar que a empresa siga os planos definidos e a avaliagdo tem como
esséncia verificar em que grau as metas foram atingidas.

Nas empresas do segmento do agronegdcio o gerenciamento de custos é dividido em
duas vertentes: 0 processo produtivo e as atividades comerciais. Tomando como base 0 processo
produtivo, todos os recursos sendo eles servicos ou insumos que sdo utilizados durante esse
processo sdo denominados de custos de producdo (CALLADO; CALLADO, 1999). Desta
forma, a estrutura de custos de uma empresa deste segmento depende do grau de complexidade
das atividades executadas associadas a estrutura administrativa e operacional (CALLADO,;
CALLADO, 1999; CARNEIRO; DUARTE; DA COSTA, 2015).

Por este motivo Aradjo (2016) salienta que o gerenciamento de custos deve ser
percebido nessas empresas como aspecto de um processo objetivando sempre a otimizacao dos
limitados recursos para o processo produtivo.

Ainda segundo o autor um dos maiores problemas encontrados na apuracdo de custos €
o controle efetivo de seus elementos, ou seja, a qualidade no apontamento das informacGes para
gue uma correta apropriacdo dos custos de cada um dos produtos existentes dentro da
propriedade agricola, principalmente quanto aos gastos gerais.

Uma empresa agroindustrial, que esta inserida no contexto do agronegécio, pode ser
dividida em area agricola e area industrial. Uma importante definicdo em relacdo aos gastos
para a formacdo das culturas agricolas para a classificacdo contabil esta subordinada a dois
conceitos: culturas temporérias e culturas permanentes. Segundo Crepaldi (2005), as culturas
temporarias sdo aquelas que necessitam do replantio ap6s cada colheita, como ocorre com 0
milho, trigo, feijdo, arroz, cebola etc. Nesse caso, 0s gastos para a formagao da cultura, devem
ser considerados no periodo de sua realizacdo. J& as culturas permanentes ndo necessitam de
replantios recorrentes e propiciam varias colheitas, como é o caso da cana-de-aguUcar.

Além do planejamento, controle e como auxilio nas tomadas de decisdes, vale ressaltar
que os produtores podem utilizar as informacBes de custos como subsidio para auxiliar a
administracdo nas analises e determinar por exemplo a criacdo e a pratica agricolas que deverdo

ser adotadas nos proximos periodos (ARAUJO, 2016). Ainda segundo Aratijo (2016) o governo



48

e as entidades de classe podem fazer uso desta informacdo como elemento a formacdo de
politicas publicas a qual o objetivo seja o desenvolvimento e manutencdo das condigdes
minimas de competitividade dos produtos no mercado.

Os custos das atividades no agronegdcio, segundo Hofer et al. (2006), se assemelham
aos custos das atividades somente industriais e possuem terminologia semelhante, desta forma
também sdo classificados em custos fixos e varidveis. Neste sentido seguem as mesmas
defini¢des, 0s custos variaveis tém relacdo direta com as quantidades produzidas, pois quanto
maior a produtividade, maior sera o seu consumo no processo. Ja este fato ndo acontece com
os custos fixos, onde o valor ndo ¢ alterado pelos quantitativos produzidos. Porém ainda existem
0s custos mistos que contém elementos fixos e variaveis.

Delimitando um pouco mais 0 escopo, a proxima secao ira caracterizar 0s custos no
setor sucroenergetico, pois o grupo empresarial objeto de estudo dessa pesquisa faz parte desse

setor.

2.6.1 Custos no Setor Sucroenergético

Estudiosos do setor sucroenergético apontam que diante de um cenario demonstrado
como heterogéneo entre organizagdes, tanto na area agricola quanto na area industrial, o maior
desafio para o segmento é conseguir ampliar o nimero de empresas operando em um patamar
de gestdo financeiro operacional eficiente (RODRIGUES; BELON, 2018).

Segundo Carneiro, Duarte e Da Costa (2019), o setor sucroenergético requer uma
atencdo especial na apuracdo e controle de seus custos de producdo, e ainda salientam a
importancia da GEC nesses setores expostos a grandes concorrentes e suscetiveis a acdo de
competidores em nivel global, como é o caso das commodities agricolas.

Segundo Moura e Lima (2016), a compreensao e classificacdo dos custos é importante
como ferramenta avaliativa de uma empresa agroindustrial em longo prazo, inclusive no setor
de cana-de-agUcar. Compreender a GEC neste contexto perfaz para a percepcdo de que a
competitividade cada vez mais acirrada do setor esta intimamente relacionada a melhoria da
produtividade e a reducdo de custos de producdo e, desta forma, o prévio e preciso
conhecimento dos elementos da cadeia de valor e dos determinantes de custos pode ser
expressivo no processo de gestdo e da obtengdo de vantagem competitiva (SANTQOS, 2017).

Os custos do setor sucroenergético podem ser apurados através das atividades que
formam seus processos. O fluxograma do processo agroindustrial do segmento sucroenergético

pode ser observado na Figura 2.
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Equipamentos,

méo de obra, Equipamentos, méo
insumos de obra, insumos
agricolas, terra industriais

Acucar, etanol,

bagaco, energia,
- - ‘ subprodutos

Figura 2 - Fluxograma simplificado do processo sucroenergético
Fonte: Brunsteini; Tomiya (1995) adaptado pelo autor

O processo produtivo da Fase Agricola do cultivo da cana-de-agucar conforme visto
Figura 2 pode ser dividido em trés etapas (ECKARDT; ABREU, 2017): (1) formacdo do
canavial, que é dividido em preparo de solo, plantio e tratos cana planta; (2) colheita e (3) tratos
culturais da cana soca conforme Figura 3. Segundo Ripoli et. al. (2007), o plantio de cana-de-

acucar pode ser executado de trés formas principais: manual; semimecanizado e mecanizado.

(2)
Colheita

(1° corte)

Colheita
(2° corte)

(1)

Formacdo

do Canavial Colheita

(3° corte)

Colheita
(4° corte)

Colheita
(5° corte)

Figura 3 - Processo produtivo simplificado da cana-de-acUcar para um ciclo de 5 cortes
Fonte: Elaborado pelo autor
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Os sistemas de colheita de cana-de-agucar efetuados no Brasil sdo 0o mecanizado, o
semimecanizado e 0 manual (SANTQOS, 2011), porém o corte mecanizado ¢ o método mais
utilizado principalmente no estado de S&o Paulo.

De acordo com Silva e Silva (2012), os tratos culturais que sdo executados nos ciclos
subsequentes apos o primeiro corte (colheita), sdo denominados de tratos de cana-soca.

Conforme Barros e Milan (2010), a cultura da cana-de-agUcar possui um ciclo
econémico que é em media de cinco cortes (cinco anos), sendo necessario, apos este periodo, a
renovacdo dos canaviais. A Figura 3 mostra um esquema geral do processo produtivo de cana-
de-agUcar para um ciclo de cinco cortes (colheitas).

Apos o quinto corte em média, é necessario a renovacao do canavial, onde a cana soca
remanescente € eliminada e, pode ser realizada a rotacdo de culturas por meio do plantio de
uma planta leguminosa (soja, amendoim, crotalaria, entre outras). Desse momento em diante,
um novo ciclo poderé ser iniciado com o preparo do solo e plantio da cana-de-aclcar. Vale
ressaltar que o quinto corte € apenas uma referéncia, o canavial poderé ter uma vida util maior
dependendo do manejo utilizado e dos sistemas de producao adotados pela empresa (ROSSI;
FERNANDES, 2020).

Segundo Esberard (2009), os custos do processo produtivo da cultura da cana-de-agtcar
no Brasil estdo divididos da seguinte forma: tratos culturais (34%), colheita (46%) e gastos com
formagdo do canavial (20%). Ainda segundo o autor, em periodo de baixa rentabilidade do
setor, 0s gastos que sdo inicialmente cortados sdo os tratos culturais de cana soca e a renovacgao
dos canaviais, ambos somam mais da metade dos custos do setor.

Analisando a estrutura de custos de acordo com a Sociedade Nacional de Agricultura
(2019), é demonstrado que a maior parte dos custos da Fase Agricola do segmento
sucroenergético € fixa, proveniente de manutencédo na entressafra efetuadas nos equipamentos,
principalmente nas colhedoras, por exemplo. Colaborando a isso, PECEGE (2018)
complementa que na area agricola, que absorve 71% de todos os custos de uma usina, 0s custos
fixos representam 86% do total. Com essa estrutura de custos, portanto, se faz necesséario que
as empresas busquem produgdes mais eficientes para diluir o custo fixo.

A produtividade e qualidade do canavial exerce papel fundamental na diluicdo dos
custos principalmente no setor onde os custos fixos sdo predominantes. Sendo assim o0 aumento
da producéo agricola é de suma importancia para a reducdo do custo total médio atraves da
economia de escala (PECEGE, 2018).

Porém ¢é preciso conciliar a produtividade do canavial e sua qualidade com os ambientes

de producéo de cana-de-acucar que de acordo com Instituto Agronémico (IAC), da Secretaria
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de Agricultura e Abastecimento do Estado de S&o Paulo, para se produzir cana-de-aglcar é
preciso ter o ambiente de producdo nas condi¢Oes naturais da interagdo solo e clima,
considerando o manejo convencional. Esta metodologia foi desenvolvida de maneira a
classificar os ambientes de producdo de cana-de-acucar utilizando letras, classificando
conforme a condicao favoravel ou desfavoravel de producao.

Fica claro na Figura 14, através de uma simplificacdo desenvolvida por Dematte (2016)
utilizando a metodologia do IAC, como os ambientes de producao estéo classificados conforme

o0 potencial de produtividade do canavial.

Ambientes Potencial de
Produtividade
A Alto
C Meédio
D Medio/baixo

Figura 4 - Ambiente de Produgdo X Produtividade
Fonte: Dematte (2016), adaptado pelo autor

Continuando o entendimento do fluxo do processo agroindustrial do setor
sucroenergético temos a Fase Industrial conforme Figura 2 onde o inicio desse processo esta
localizado na entrega da cana-de-agUcar para o seu processamento. O que pode ser verificado

na Figura 4.

Energia

Cana-de- Extragéo do Processo de Fabricagdo do Acucar
acucar Caldo

Etanol Fermentacéo
e Destilacdo

Figura 5 - Processo produtivo simplificado do agUcar e etanol
Fonte: Elaborado pelo autor
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Segundo Brunsteini (1995), o primeiro estagio do processo é a Moagem e (1) Extracdo
de cana. Seu insumo basico é a cana-de-agucar; na sequéncia pode-se verificar a (2) Féabrica de
Acucar, que recebe o caldo extraido da cana e agrega insumos para a sequéncia da producéo
(Evaporadores, Cozimento, Cristalizadores, Centrifugas, Secadores e Armazéns de Acucar) e
(3) Fabrica de Etanol que também recebe o caldo e insumos (Fermentacdo e Destilacdo). Além
desses estagios, também existe a Geragcdo de Vapor e Energia, tendo como matéria-prima o
bagaco advindo da Extracdo do Caldo. Esta etapa é vital para as usinas sucroenergeticas.

De acordo com PECEGE (2018), a parcela de custos fixos na area industrial do setor
sucroenergético € de (75%), referente principalmente a manutencdo durante o periodo de
moagem e as reformas necessarias no periodo de entressafra.

De posse dessa informacdo, Esberard (2009) em seu estudo identificou que as empresas
do setor sucroenergético buscam otimizar suas fronteiras horizontais utilizando como estratégia
a econdmica de escala para obter vantagem competitiva, e em relagdo aos custos, a medida que
a capacidade de producdo aumenta, o custo fixo é diluido e desta forma o custo médio diminui,
gerando maior competitividade.

O estudo também foi capaz de concluir que ndo existe uma planta 6tima para o setor
sucroenergético brasileiro e que pode ser modelo para ser seguido pelas empresas desse
segmento, mas a conclusdo esté direcionada que cada usina possui um ponto 6timo de producao
e No que tange seus custos, quanto mais préximo estiver do ponto minimo de eficiéncia, mais
eficientes elas seréo.

Colaborando a isso Bigaton et al. (2015) concluiu em seu trabalho que o aumento da
produtividade do canavial amplia a moagem de cana-de-agUcar, causando elevacdo no nivel de
utilizacdo da capacidade instalada das fabricas, o que consequentemente implica em uma maior
diluicdo dos custos industriais, administrativos e de custos fixos agricolas. Ainda em seu estudo
Bigaton et al. (2015) complementa que a qualidade da cana-de-agtcar medida em ATR (AcUcar
Total Recuperavel) diminui as perdas no processo industrial, aumenta a eficiéncia de producéo
e por esse motivo também dilui os custos fixos.

Diante dessas informagdes e o cenario econdmico atual, analisar o desempenho e
determinar o Valor da Empresa do setor sucroenergético demanda conhecer, analisar e
acompanhar 0s custos, uma vez que possibilita maior vantagem competitiva, qualidade e
eficiéncia, garantindo maior produtividade a entidade. Segundo Hansen e Mowen (2001), “a
produtividade envolve a producdo eficiente de uma saida e considera especificamente o

relacionamento entre a saida e as entradas usadas para produzir a saida”.
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Porém, além de analisar os custos de uma empresa, seja ela do agronegocio ou néo,
conhecer o seu Valor perante o mercado é importante, principalmente no mercado competitivo
e agucado atualmente. Leal e Santos (2017) esclarecem em sua pesquisa que conhecer o valor
de uma empresa do setor do agronegocio tem se tornado importante, pois este mesmo setor vive

um processo de consolidagdo, por meio de fusdes e incorporagoes.

2.7 Avaliacao de Empresas (Valuation)

Na atual conjuntura corporativa e dinamica dos mercados, segundo Damodaran (2007),
um investimento s6lido tem como principal fundamentacgéo que o investidor pague por um ativo
apenas o que ele verdadeiramente vale. Para tanto, para aproveitar as possibilidades que estdo
disponiveis no mercado de capitais, & de suma relevancia que se estime corretamente o valor
real das empresas (MENDOZA, 2008). Neste cenario surge a importancia do Valuation, palavra
em inglés que tem como objetivo demonstrar o Valor de uma Empresa.

De acordo com Stowe et al. (2007), o Valuation é um método capaz de estimar o valor
de um ativo tendo como base varidveis pertinentes ao negdcio que possuem relacdo com 0s
possiveis retornos futuros do investimento em questdo e/ou na comparacdo com ativos
similares. Colaborando Healy e Bernard (2004) apud Mendonga (2020, p. 4) define que o
Valuation ¢ “o processo de conversdo de uma projecdo em uma estimativa do valor de uma
empresa ou de alguma parte da empresa.”

Valuation também pode ser entendido, segundo Damodaran (2012), como o célculo da
estimativa do valor de um ativo, tomando como premissas varidveis relacionadas em retornos
de investimentos futuros e/ou em sua comparacdo a ativos similares. O método de Valuation
tem como base a utilizacdo de precos de mercado competitivos para a avaliacdo de um custo ou
um possivel beneficio, e é capaz de determinar o valor de uma oportunidade de investimento
para a empresa. A construcdo do Valuation é considerada o ponto de partida de todas as decisdes
financeiras (BERK; DEMARZO; HARFORD, 2015).

A construcdo da avaliacdo financeira de uma empresa demonstra ao analista a
possibilidade de compreensdo de como a empresa esta sendo precificada no mercado. A
recomendacéo ou ndo do investimento em uma determinada companhia s6 devera ocorrer apos
este entendimento para ocorrer de maneira mais assertiva. A avaliacdo de uma empresa tem
como principais motivag¢fes a compra ou venda de negdcios, divisdo de sociedades, a avaliagcdo
da capacidade dos gestores em gerar riqueza para os acionistas, fuséo, cisdo e incorporacao de

empresas, ou liquidacdo de empreendimentos (MARTINS, 2001).
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Uma informagao importante que pode ser constatada através do célculo de um Valuation
¢ a possivel identificacdo das fontes de criacdo e perda de valor de uma empresa
(FERNANDEZ, 2002). Empresas realizam Valuations de forma regular para avaliar seu
progresso e comparar com estimativas realizadas anteriormente, estimar novos resultados
futuros e também poder comparar sua performance em relacdo a de competidores (PATELIS;
GROSE, 2015).

Porém, em seu estudo, Damodaran (2012) elucida que todo processo de avaliacdo de
empresas, mesmo tendo como base modelos matematicos, é tendencioso. Isto porque em varias
etapas de realizacdo de um Valuation, sdo utilizadas previsoes do avaliador sobre o futuro da
empresa, colocando um carater subjetivo a analise. Por esse motivo, a avaliacdo de um ativo,
mesmo que bem embasada, ndo pode ser julgada como se demonstrasse um resultado exato
(DAMODARAN, 2012).

Sobre o processo de Valuation de empresas, Stowe et al. (2007) afirmam que este pode
ser classificado em cinco etapas conforme Figura 5.

Vendas; Realizar calculos
Receitas; financeiros
Posicdo financeira. ’
* I
|
T Comvee
performance Previsoes
I
L
Avaliar: Definir modelo de 5
Recomendacio
= Prospectos da empresa; valuation adequado segundo resfﬂtado

=  Posigio competitiva;
= Estratégias corporativas.

Figura 6 - Etapas do processo de Valuation
Fonte: Stowe et al. (2007), adaptado pelo autor

Diante do processo de construcdo e da necessidade de realizacdo dos célculos, diversos
métodos de andlise e previsao foram criados e aperfeicoados no decorrer dos anos, e podem ser
demonstrados, de forma mais simplificada, como a sintese e analise de varios dados de entrada

de maneira a obter-se a informacéo do valor estimado de um projeto (UGWUEGBU, 2013).

2.7.1 Métodos de Valuation

Quando o assunto € avaliacdo de empresas, existem varios modelos que podem através
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de suas metodologias estipularem um valor a partir de varidveis definidas. Esses modelos
podem ser mais simples e que precisam de poucas variaveis de entrada ou modelos mais
complexos e rebuscados (CHENG, 2016). “Os modelos e as abordagens sdao idénticos para
todas as empresas, mas as escolhas que fazemos e a énfase que damos aos inputs variam entre
elas” (DAMODARAN, 2012, apud MENDONGA, 2020, p. 4).

Ainda segundo Damodaran (2012), os modelos de avaliacdo, mesmo que apresentem
diferentes premissas sobre os fundamentos que determinam valor, existe sempre caracteristicas
em comum compartilhadas de forma mais abrangente. Em seu estudo, Damodaran (2007)

classifica os métodos para Valuation em trés grupos principais conforme o Quadro 2:

Quadro 2. Métodos de Valuation
Método Caracteristica
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) O fluxo de caixa futuro de um ativo é estimado através de

premissas de producdo, precos e custos e entdo é calculado
seu valor presente por meio de uma taxa de desconto que

represente 0s riscos 0s quais podem afetar aquele beneficio.

Mdltiplos O valor de um ativo é estimado levando em consideragdo a
comparagdo com outros ativos semelhantes em relagéo a
uma variavel comum, como receita, fluxo de caixa, vendas,

entre outros.

Modelos Baseados em Ativos Este modelo utiliza op¢des de compra como maneira de
mensurar o Vvalor de ativos que comunguem das
caracteristicas destas op¢des. Alguns autores chamam de

opcoes reais.

Fonte: Damodaran (2007), adaptado pelo autor

Entre os métodos existentes, de acordo com Assaf Neto (2007), o Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) exige uma maior preocupacao com o0 rigor técnico e conceitual para
determinar o valor econémico de um ativo. Conforme orientado por Damodaran (2012), para
determinar e ser capaz de avaliar o valor de uma empresa, € preciso analisar sua capacidade de

gerar fluxos de caixa e as incertezas presentes nesses fluxos.

2.7.1.1 Fluxo de caixa descontado (FCD)

Sobre o Fluxo de Caixa Descontado, Copeland, Koller e Murrin (2000) demonstram em
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seu estudo que essa metodologia define o VValor da Empresa através da estimativa dos proximos
fluxos de caixa, descontados a uma taxa de risco que estd associada a esses fluxos. De uma
maneira mais abrangente, o valor de qualquer ativo é determinado através dos fluxos de caixa
gerados no futuro, delimitado em funcéo do tempo pela taxa de crescimento que se espera e do
risco associado a estes fluxos. (DAMODARAN, 2012).

Colaborando com a definicéo, Galdi, Teixeira e Lopes (2008) elucida que esse método
tem por premissa a variacdo do dinheiro no tempo, desta forma, o valor de um ativo é a
somatoria dos valores presentes dos fluxos de caixa futuros. Existem duas formas de se avaliar
uma empresa. A primeira é pelo Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCLF) e a outra pelo Fluxo
de Caixa Livre para o Acionista (FCLA). O fluxo para os acionistas demonstra o valor da
participacdo acionaria da empresa, e 0 fluxo para a firma demonstra a riqueza da empresa
conforme sua atividade operacional (JUNIOR; CORREIA; GIMENES, 2015).

A Figura 6 resume as etapas para a avaliacdo de empresas por Fluxo de Caixa
Descontado.

Valor da

Empresa

Figura 7 - Etapas para avaliagdo de empresas por Fluxo de Caixa Descontado
Fonte: Oliveira; Medeiros Neto (2012), adaptado pelo autor

Segundo Oliveira e Medeiros Neto (2012), a analise dos dados historicos da empresa
deve ser feita perante as informac6es de mercado. Esta analise devera ser efetuada pela anélise
vertical e horizontal das contas patrimoniais e de resultado.

Para os itens do balango patrimonial, utiliza-se normalmente o ativo total e para a
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demonstracdo de resultado, utiliza-se a receita liquida como base comum. J4 com a anélise
horizontal é possivel entender o crescimento histérico das contas patrimoniais e de resultado.
As duas analises do histdrico das demonstracdes oferecem subsidios para entender o tamanho
das mudancas nas demonstracdes financeiras no periodo verificado (STICKNEY; BROWN;
WAHLEN, 2004).

Ap0s a avaliacdo historica, de acordo com Oliveira e Medeiros Neto (2012), o proximo
passo € determinar a projecdo futura esperada pela empresa e, consequentemente, seu fluxo de
caixa. Assaf Neto (2019) apud Silva (2020), corrobora dizendo que o fluxo de caixa disponivel
da empresa ¢é determinado pelo fluxo de caixa operacional que é o resultado da soma do Net
Operating Profit After Taxe — NOPAT, ou seja, 0 valor do lucro liquido apds os impostos, e as
despesas “nao caixa” como por exemplo a depreciagdo. Apos subtrai os investimentos
necessarios em edificacfes, maquinas e equipamentos, gastos com pesquisas, entre outros, e
investimento em capital de giro.

Na sequéncia de determinar um horizonte de projecéo para a empresa avaliada, que pode
ser normalmente de 5 ou 10 anos, € necessario definir o calculo da perpetuidade da empresa,
uma vez que os fluxos de caixa ndo podem ser projetados para sempre. Nesta etapa, segundo
Damodaran (2012), pode-se encontrar um pouco de dificuldade por conta do fato que a grande
parte das empresas ndo determinam um prazo especifico de extingdo. Sendo assim, é prudente
assumir como crescimento da empresa uma taxa constante, que esteja alinhada com o
desempenho histérico (CAMPOS et al. 2010).

Com a finalizacdo das projecdes de fluxo de caixa e perpetuidade deve-se realizar o
calculo do valor presente, para se obter o valor do empreendimento (OLIVEIRA E MEDEIROS
NETO, 2012). Conforme Martins (2001), para encontrar o valor presente dos fluxos de caixa
futuros deve-se utilizar uma taxa de desconto que represente o custo de oportunidade de cada
fonte de recurso.

Minardi e Saito (2007) colaboram dizendo que a taxa de desconto dos fluxos de caixa
da empresa deve ser 0 Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), que é o célculo da média
ponderada da remuneragdo exigida pelos provedores de capital da empresa, sejam eles,
acionistas ou credores, e que considera o efeito fiscal da divida. Campos et al. (2010) corrobora
dizendo que usualmente a taxa utilizada para descontar um fluxo de caixa é o calculo do custo
médio ponderado de capital (CMPC, ou Weighted Average Cost of Capital - WACC) que
pondera a porcentagem da fonte dos recursos (propria ou terceiros) sobre o total e multiplica
pelo seu determinado custo.

O método FCD é bem difundido para a avaliagcdo das empresas, porém as incertezas das
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previsdes se tornam um ingrediente capaz de distorcer o resultado e prejudicar toda a analise
(STEIGER, 2010). De acordo com Oliveira e Medeiros Neto (2012), os métodos que possuem
calculo baseados em expectativas futuras podem envolver incertezas relacionadas ao risco de
as premissas da projecdo ndo acontecerem. O método do FCD falha ao ndo ser capaz de
identificar as incertezas dos dados de entrada ndo levando em consideragdo a devida
probabilidade e risco de ocorréncia das variagbes nas projecdes realizadas (UGWUEGBU,
2013).

Para se realizar as andlises dos riscos podemos classifica-los de duas maneiras
primordiais: priorizacdo dos riscos (qualitativos), e o outro grupo pode ser deterministico ou
probabilistico (quantitativo). Existem alguns métodos probabilisticos que s&o utilizados nas
analises, dentre eles estdo: Arvore de Decisdo, a Teoria de Opcdes Reais e a Simulagio de
Monte Carlo (SMC) (KLIEMANN NETO et al., 2010). Dentre esses métodos segundo
Fernandes (2005), a Simulacdo de Monte Carlo é o mais consagrado para a analise de riscos,

sendo assim, ele sera utilizado no decorrer deste estudo.

2.8 Simulacéo de Monte Carlo (SMC)

A Simulacdo de Monte Carlo (SMC), de acordo com Souza (2004), é um método de
simulacdo que utiliza a estatistica e pode ser entendido como uma metodologia que faz uso de
uma sequéncia de nimeros randémicos, atribuindo esses valores a uma variavel, para gerar uma
simulacéo.

Fernandes (2005) colabora dizendo que, a SMC esta baseada em gerar aleatoriamente
N valores em termos de uma varidvel também aleatéria. Esta metodologia permite visualizar
diversos cenarios de um modelo matematico e possibilita que seja estimado a probabilidade de
sua ocorréncia (DAMODARAN, 2012; SAMIS; DAVIS, 2014).

Hertz (1964), em seu estudo, sugeriu 0 uso da SMC para realizar uma analise de projeto
como uma maneira de mensurar 0s riscos inerentes a cada variavel. Foi a primeira vez que um
autor demonstrou a utilizagdo do método aliado a uma andlise financeira. Hoje em dia, 0 método
ja possui uma grande aplicagdo pratica nas financas.

Na Figura 7, é possivel entender a esquematica da SMC ilustrada por Grey (1995).
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Descrigio das Determinacio
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Definido pelo analista /
Suportado por um software
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geragio de
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dos resultados relatério

nimeros
aleatdrios

Figura 8 - Esquemaética da simulag¢&o de Monte Carlo
Fonte: Grey (1995), adaptado pelo autor

Grey (1995) demonstra que, tendo como ponto de partida a construgdo do conjunto de
distribuices de frequéncia e definindo suas inter-relagdes, € possivel, atraves de softwares
apropriados, efetuar milhares de interacdes e armazenar seus resultados, obtendo assim uma
distribuicdo de frequéncia dos resultados para as variaveis que foram definidas como de saida.

De acordo com Souza (2004), é possivel medir a area de interesse da distribuicéo
utilizando a distribuicdo de frequéncia da variavel de saida.

Apbs realizar todo o embasamento tedrico necessario para a realiza¢do da pesquisa, a
proxima secéo visa esclarecer as Metodologias que serdo utilizadas para a obtengéo do objetivo

do estudo.
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3. METODOLOGIA

Neste capitulo apresenta-se a caracterizacdo da pesquisa, suas etapas, os métodos de
coleta de dados e as técnicas de andlise para atender o objetivo principal da dissertacdo. Além
disso, tem-se a caracterizagdo do objeto estudado, a delimitacdo dos entrevistados e 0s
procedimentos utilizados para atingir o objetivo do estudo.

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

De acordo com Markoni e Lakatos (2011, p. 109) “a especificagao da metodologia da
pesquisa € a que abrange maior numero de itens, pois responde, a um s6 tempo, as questdes
como? com o qué? onde? quanto?”.

De forma resumida, a metodologia da pesquisa esta refletida no Quadro 3.

Quadro 3. Resumo da Caracterizacdo da Pesquisa

Natureza Aplicada
Abordagem Quali-quanti
Objetivo Predominantemente exploratdrio

Procedimento técnico | Estudo de caso

Coleta de dados Entrevistas, observagdo de campo e consulta documental

Analise de dados Anélise de conteldo, fluxo de caixa descontado e simulacdo de Monte Carlo.

Fonte: Elaborado pelo autor

Desta forma, do ponto de vista da sua natureza, esta pesquisa € considerada aplicada
pois envolve verdades e interesses locais, ou seja, ela é direcionada para a solucdo de um
problema concreto e imediato, seguindo as necessidades de mercado (APPOLINARIO, 2006).
O que pode ser endossado pelo estudo de Kerlinger (1980, p. 321) ao definir que tal pesquisa é
dirigida para “solu¢do de problemas praticos, especificados em areas delineadas e da qual se
espera melhoria ou progresso de algum processo ou atividade, ou o alcance das metas praticas”.

Os métodos de pesquisa devem ser tratados com distin¢do e segundo Markoni e Lakatos
(2011) precisam ser tratados em dois niveis, um abstrato e outro concreto. O método abstrato
pode ser caracterizado por uma amplitude maior na sua concepgao ao que se refere a inspiragdo
filosofica. Desta forma a abordagem compreende a utilizacdo dos métodos, indutivo, dedutivo,

hipotético-dedutivo e dialético.
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J& o outro nivel, concreto, engloba os elementos e a¢des concretas do processo de
pesquisa circunscritos a um dominio particular, esses procedimentos sao representados pelo:
histérico, monogréafico ou estudo de caso, comparativo, funcionalista, estatistico, tipoldgico,
etnografico e estruturalista. Desta forma a utilizacdo de abordagens qualitativas e quantitativas
estdo presentes nas acOes concretas para realizacdo da pesquisa.

De acordo com Richardson (1999) “método em pesquisa significa a escolha de
procedimentos sistematicos para a descrigdo e explicagdo de fendmenos”. Segundo Yin (1994),
definido em uma classificacdo abrangente, 0 método de abordagem de um problema se divide
em quantitativo e qualitativo, de forma que o primeiro método tem como esséncia a
quantificacdo para coleta de dados e posterior transformacdo em informacao e a utilizacéo de
técnicas estatisticas para andlise interpretacdo dos dados e, o segundo, ndo faz utilizacéo de
técnicas estatisticas, pois ndo tem a preocupacdo em quantificar informagdes ou dados. O
método qualitativo segue a linha da compreensdo dos fatos com maior profundidade acima da
mensuracdo de fendmenos (YIN, 1994).

Uma pesquisa pode conter elementos qualitativos e quantitativos. Ela pode ter até uma
tendéncia, porém, ndo se deve encarar as abordagens como contrarias ou mesmo excludentes.
Na concepcdo do seu estudo Creswell (2010, p. 25) sugere uma pesquisa de métodos mistos,
combinando ou associando as duas formas de maneira complementar. Em sua pesquisa ele
afirma “as abordagens qualitativa e quantitativa ndo devem ser encaradas como extremos
opostos ou dicotomias, pois, em vez disso, representam fins diferentes em um continuo”.

Segundo Minayo (1997), numa pesquisa cientifica, as abordagens qualitativas e
quantitativas dos resultados podem ser complementares, tornando as analise e discussdes finais
mais ricas. De acordo com Flick (2009), movimentos recentes de pesquisadores de varias areas
enfatizam em seus estudos as relacdes, combinacGes possiveis e também as distin¢des entre a
pesquisa quantitativa e a qualitativa. Para Bryman apud Flick (2009), a utilizacdo da
triangulacdo, ou seja, 0 uso da combinacéo entre diversos métodos qualitativos e quantitativos,
pode fornecer um resultado mais geral da questdo estudada. Neste sentido, a pesquisa
qualitativa pode ser agregada a pesquisa quantitativa e vice-versa, tornando a analise estrutural
do fenbmeno com métodos quantitativos e uma analise processual mediante métodos
qualitativos

Sendo assim, quanto a sua abordagem, a primeira parte desta pesquisa segue uma linha
qualitativa, cujo objetivo principal é a compreensdo mais aprofundada e com maior nimero de

detalhes a respeito dos fendmenos associados a questao de pesquisa, partindo-se do conceito de
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que “fendmeno” pode ser considerado uma interpretagao subjetiva dos fatos, tipico das ciéncias
sociais (APPOLINARIO, 2006).

A abordagem qualitativa foi determinada devido ao fato que este procedimento
metodologico engloba varias técnicas que procuram descrever e traduzir a questdo principal,
promovendo discussdes e realizando o entendimento do problema. Para Richardson (1999, p.
80), pesquisas que utilizam essa abordagem sdo destinadas para situagfes complexas ou
particulares onde “se trata de investigagdo sobre fatos do passado ou estudos referentes aos
grupos dos quais se dispoe de pouca informagao”.

Desta forma a pesquisa qualitativa € adequada para compor a primeira parte do objetivo
desta pesquisa que tem como foco principal realizar um estudo comparativo para entender quais
0s principais impactos no Valor da Empresa apds a Unificacdo de duas plantas agroindustriais
de um mesmo grupo empresarial do setor sucroenergético. Uma vez que para efetuar esta
analise em uma organizacédo, € indispensavel o conhecimento da realidade desta empresa,
trabalhando-se, portanto, com opinides subjetivas na geracdo de informacGes objetivas. Isto
permite ao pesquisador obter informacgdes com maior riqueza de detalhes e um aprofundamento
da questdo a ser estudada, pois os resultados ndo sdo obtidos mediante procedimentos
estatisticos que podem ser considerados mais frios. Eles procuram descrever e promover o
entendimento de uma determinada realidade (STRAUSS; CORBIN, 1990).

Segundo Godoy (1995), o pesquisador conduz a pesquisa a partir de um plano definido,
com questBes pré-estabelecidas. Essa pesquisa ndo tem como objetivo enumerar e/ou medir 0s
eventos estudados. Seu ponto de partida sdo questfes de interesses amplos, que vao se definindo
e se delimitando conforme o estudo se desenvolve.

Para complementar o objetivo da pesquisa, a segunda parte do estudo segue uma
abordagem quantitativa, através de mensuracdes expressas numericamente. Os resultados
também sdo analisados com o uso preponderante de métodos quantitativos como por exemplo
a estatistica.

A pesquisa quantitativa tem como principal intuito demonstrar, de forma quantificada,
a importancia dos dados coletados em uma verificagdo. De acordo com Fonseca (2002, p. 20),
diferentemente da pesquisa qualitativa, os resultados obtidos através de uma pesquisa
quantitativa podem ser quantificados. A pesquisa quantitativa tem em sua finalidade a
objetividade. Ela utiliza da linguagem matematica para descrever as causas de um fendmeno e
as relacOes entre variaveis.

Segundo Santos (2000), esta abordagem é indicada para medir opiniGes, atitudes,

preferéncias por marcas de produtos, estimar potencial ou volume de um negdcio. Essa pesquisa
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tem fundamento no principio de que a ciéncia é meramente quantitativa, pois os pesquisadores
acreditam na importancia dos estudos de forma metddica e numérica. A relevancia estd em
mensurar para comprovar medidas de forma mais precisa e confiavel utilizando analise
estatistica.

Finalizando o processo de escolha da abordagem quali-quanti para a pesquisa, Santos
(2000) corrobora dizendo que pesquisa qualitativa é aquela onde os dados s6 fazem sentido por
meio de um tratamento l6gico secundario, realizado pelo pesquisador. Ja a pesquisa quantitativa
é aquela cuja coleta e a analise quantificada dos dados sdo de suma importancia, pois 0s
resultados devem aparecer automaticamente. Colaborando a escolha feita neste estudo, Fonseca
(2002, p. 20) diz “a utilizagdo conjunta da pesquisa qualitativa e quantitativa permite recolher
mais informagdes do que se poderia conseguir isoladamente”.

De acordo com Gil (2002), dentro do escopo da abordagem, do ponto de vista de seus
objetivos, as pesquisas sdo classificadas em exploratdrias, descritivas e explicativas. Desta
maneira, considera-se esta pesquisa quali-quanti como predominantemente exploratoria,
mesmo que na eventualidade, em funcdo dos objetivos, também possa conter aspectos
descritivos, além de explicativos. Segundo Cervo e Bervian (2002, p.69): “a pesquisa
exploratoria realiza descri¢Ges precisas da situacao e quer descobrir as relagdes existentes entre
os elementos componentes da mesma”.

A pesquisa exploratoria tem por principal finalidade “desenvolver, esclarecer e
modificar conceitos e ideias, tendo em vista a formulacdo de problemas mais precisos ou
hipoteses pesquisaveis para estudos posteriores.” (GIL, 1999, p. 43). Este conceito foi
complementado por Aaker, Kumar e Day (2001, p.207) ao expor em seu trabalho que a pesquisa
exploratoria é utilizada para “definir problemas com maiores detalhes” e “sugerir hipoteses a
serem testadas em pesquisa subsequentes”. Colaborando com o conceito, Cervo e Bervian
(2002, p.69) fortalece essa linha de raciocinio incorporando que “estudos exploratorios nao
elaboram hipéteses a serem testadas no trabalho, restringindo-se a definir objetivos e buscar
mais informagdes sobre determinado assunto”.

Ainda neste contexto as pesquisas exploratdrias tém como principal premissa a obtencéo
do conhecimento mais profundo do problema e assim torna-lo explicito. Ela possui
caracteristicas de aprimoramento de ideias ou a descoberta de intui¢des (OLIVEIRA, 2006).
Ainda segundo a autora, estas pesquisas geralmente envolvem levantamento bibliografico,
entrevistas e analise de exemplos que possam ajudar no entendimento do problema e segue do
ponto de vista dos procedimentos técnicos, pesquisa bibliografica ou de estudo de caso.

Neste sentido, o procedimento técnico de estudo de caso foi considerado o mais
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apropriado para esta pesquisa, pois o levantamento dos dados ocorre de forma aprofundada e
com grande riqueza de detalhes, uma vez que o objeto de estudo esta delimitado a um grupo
empresarial que possui 3 unidades agroindustriais situadas no interior do estado de Séo Paulo.

A unidade matriz esta situada na regido de Ribeirdo Preto, e outras duas, que possuem
uma distancia de 50 quildmetros entre si, estdo situadas na regido de Aragatuba. S&o estas duas
ultimas unidades que foram unificadas, tendo a consolidacdo do ativo biologico e
permanecendo apenas uma planta produtiva industrial.

O procedimento técnico de estudo de caso € o mais indicado para esta pesquisa, pois
envolve um estudo em profundidade do impacto da Unificagdo dentro do grupo empresarial,
analisando as principais varidveis que motivaram esse movimento. Segundo Gil (2002), este
método tem como caracteristica mais relevante o estudo de forma profunda e exaustiva de um
ou poucos objetos, desta forma pode possibilitar ter sobre ele(s) conhecimento aprofundado e
amplo.

De acordo com Yin (2001, p.19), os estudos de caso “representam a estratégia preferida
quando se colocam questdes do tipo “como” e “por que”, quando o pesquisado tem pouco
controle sobre os eventos ¢ quando o foco se encontra em fendOmenos contemporaneos”.
Colaborando a isso Martins (2006, p.9) ressalta que a estratégia do estudo de caso ¢ “propria
para a construcao de uma pesquisa empirica que busca fendmenos dentro do seu contexto real
— pesquisa naturalistica — com pouco controle do pesquisador sobre eventos e manifestacdes do
fendmeno”.

Porém o procedimento técnico de estudo de caso possui limitacdes advindas das
dificuldades de generalizacdo dos resultados apresentados e consequentemente das conclusdes
obtidas no estudo. Contudo Bonoma (1985), ressalta que a utilizacdo de estudos de caso como
procedimentos técnicos de pesquisa, desenvolvem generalizacdes em nivel analitico ou tedrico,
uma vez que o alvo da pesquisa é contribuir com a elaboracao e o aprimoramento de teorias ou
a descricéo dos fatos.

Complementando, outro ponto relevante no uso do procedimento técnico de estudo de
caso € a utilizagdo de protocolos de pesquisa. De acordo com Luna (1998, p. 736), 0 protocolo
dever ser consideracdo como uma importante ferramenta durante a pesquisa e “devera, em
amplas linhas, contemplar os seguintes pontos: importancia do tema - reviséo da literatura; a
questdo do estudo; selecdo da amostra; desenho do estudo; estratégia de conducéo do estudo;
analise dos dados; consideracOes éticas; responsabilidades administrativas”. O protocolo
também representa um roteiro para o pesquisador, a fim de identificar todos os aspectos
propostos na pesquisa (VOSS; TSIKRIKTSIS; FROHLICH, 2002).
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O protocolo se constitui em um conjunto de cédigos, mencdes e
procedimentos suficientes para se replicar o estudo, ou aplica-lo em outro caso
que mantém caracteristicas semelhantes ao estudo de caso original. O
protocolo oferece condigdo pratica para se testar a confiabilidade do estudo,
isto é, obterem-se resultados assemelhados em aplicacBes sucessivas a um

mesmo caso (MARTINS, 2008).

O Quadro 4 apresenta o protocolo da pesquisa a fim de cobrir o alcance de todos 0s

objetivos tragados.

Quadro 4. Protocolo de pesquisa

Objetivo Geral

Objetivo Especifico

Como?

Realizar um estudo
comparativo para
entender quais 0s
principais impactos
no Valor da Empresa
apos a Unificagdo de
duas plantas
agroindustriais de um
grupo

empresarial do setor

mesmo

sucroenergetico.

Identificar qual o melhor método para
calcular o valor de uma empresa do

sucroenergeético;

Revisdo da literatura.

Identificar e selecionar as variaveis
gue sdo necessarias e suficientes para
realizar a comparacdo do valor das

empresas do setor sucroenergético;

Entrevistas;

Consulta documental e observagé&o.

Priorizar variaveis identificadas

Analise e consulta de documentos

da empresa.

Correlacionar variaveis identificadas

Andlise e consulta de documentos

da empresa.

Calcular o Valor da Empresa do grupo
sucroenergético antes e apds a

Unificacao;

Utilizagdo de  método  de

mensuracdo de Valor da Empresa

Calcular o Valor da Empresa do grupo
sucroenergético antes e ap6s a
Unificagdo simulando valores para as
variaveis identificadas nas entrevistas

e analises de conteldo;

Analise de sensibilidade.

Comparar os resultados.

Analisar os resultados e definir

conclusao.

Fonte: Elaborado pelo autor

Apos a definicdo do objetivo geral e dos objetivos especificos se faz necessario

demonstrar todas as etapas da pesquisa com suas tecnicas de coletas e analise dos dados para a

obtenc&o do resultado final.
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3.2 Etapas da Pesquisa

Para melhor compreensdo das etapas da pesquisa € demonstrado no Quadro 5 um

resumo do contetido dos APENDICES e Protocolos.

Quadro 5. Apéndices e Protocolos
APENDICE | Descricdo dos Apéndices Descricdo dos Protocolos

A Carta convite para pesquisa; -

Roteiro de entrevista para o
B Gerente do Projeto de Unificagéo -
das unidades agroindustriais;

Roteiro de entrevista para o time do
C Projeto de Unificagdo das unidades -

agroindustriais;

I — Instrumentos para observacgéo;

Il - Entrevista semiestruturada com Gerente do
Projeto;

D Protocolos de trabalho de campo. ) ) )
Il - Entrevista semiestruturada com time do
Projeto;

IV — Consulta Documental.

Fonte: Elaborado pelo autor

No Quadro 6 estdo estruturadas as etapas desenvolvidas na pesquisa elucidando e
demonstrando o atingimento dos objetivos. As etapas foram construidas através de uma

sequéncia légica dos fatos.

Quadro 6. Etapas da pesquisa

Instrumento de

Parte - Pesquisa ou .
Etapa Descricao o APENDICE | Protocolo
(Abordagem) Técnica de
Analise
Identificacdo das

o ] Observacdo de
motivagOes pelas quais a
o o ] campo (Quadro
1 Qualitativa empresa decidiu realizar a ) BeD lell
L 7) e entrevista
Unificagdo  das  duas .
) ) o semiestruturada;
unidades agroindustriais.
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Qualitativa

Identificacdo das variaveis
de pesquisa e quais 0s
indicadores que  serdo
utilizados para 0
desenvolvimento do
Valor da

Empresa (Valuation) do

calculo do

setor sucroenergético.

Entrevista

semiestruturada;

BeD

Qualitativa

Realizar coleta de dados
com colaboradores que
fizeram parte do time do
projeto de Unificacéo.

Entrevista

semiestruturada;

CeD

Qualitativa

Categorizacéo das
entrevistas e identificagcdo
das varidveis descritas
pelos informantes. Realizar
o aprofundamento das
variaveis mais relevantes e
comparar 0  resultado
obtido com as varidveis

identificas na Etapa 2.

Analise de
Conteldo;

B,CeD

LI e
v

Qualitativa

Determinar a correlacéo
das varidveis e efetuar a
triangulacéo das
informacBes atraves da
consulta de relatorios da

empresa e observacéo.

Observacdo de
campo (Quadro
4), Consulta
Documental

(Quadro 5) e
Analise de
Contetdo;

lelV

Quantitativa

Realizar o célculo do Valor
da Empresa (Valuation)
antes e ap6s a Unificagdo
tendo como subsidio as
variaveis identificadas nas

entrevistas.

Fluxo de Caixa

Descontado;

B,CeD

I 1 1l e

Quantitativa

Desenvolver simulagdes do

Valor da Empresa antes e

Analise de

Monte Carlo;

B,CeD
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apos a Unificagdo por meio

das variaveis mais

sensiveis.
Comparar os célculos do | Anélise de
] _ | Valor da Empresa | Monte Carlo e I, 1, 1l e
8 Quali-Quanti ) . B,CeD
(Valuation) com 0 | Anélise de v

resultado das entrevistas. Conteudo.

Fonte: Elaborado pelo autor

O atingimento do objetivo através das etapas mencionadas acima depende da definicéo
e mensuracdo das variaveis de pesquisa. O topico a seguir demonstra uma proposta de variaveis

e sua utilizacdo no estudo.
3.3 Variaveis da Pesquisa

Para a conclusdo do estudo e realizacdo do objetivo do trabalho foram previamente
definidas as variaveis de pesquisa conforme Quadro 7. As variaveis foram pré-estabelecidas
durante a observacdo de campo realizada nas reunibes do projeto de Unificacdo que o

pesquisador participou.

Quadro 7. Variaveis de pesquisa

Grupo de | Variavel Mensuracéo
Variaveis
Qualidade do solo Classificacdo do ambiente de
producéo
Produtividade Tonelada de cana-de-agUcar

Ambientes de
por hectare
producéo de

. Acucar total recuperavel (ATR) Quilos de ATR por tonelada
cana-de-agucar .
de cana-de-acUcar

indice pluviométrico Quantidade de chuvas em

milimetros quadrados

Custos dos Preparo de Solo R$/hectare
processos Plantio de Cana-de-agucar R$/hectare
agricolas e Tratos Culturais de Cana Planta R$/hectare

industriais Tratos Culturais de Cana Soca R$/hectare




69

Colheita R$/tonelada de cana

Processo industrial R$/tonelada de cana

Fonte: Elaborado pelo autor

A definicdo prévia das variaveis se tornou muito importante neste estudo, pois a técnica
de coleta de dados serd por meio de questionarios, os quais foram elaborados utilizando as

variaveis com intuito de obter uma quantidade relevante de dados para posterior anélise.

3.4 Coleta de dados

A coleta de dados é uma das principais etapas da pesquisa, pois, € necessario ter um
bom planejamento para poder garantir o roteiro em que as informagdes precisam ser
identificadas e, para que possa ser atingido o objetivo do estudo e ao mesmo tempo garantir a
utilizacdo da ética (ZANELLI, 2002).

Segundo Mattar (2001), para explicar detalhadamente os aspectos Unicos do caso em
estudo, os dados de campo devem ser adquiridos em alto nivel de profundidade, desta forma
sera capaz de apontar diferencas e semelhancas quando forem comparados com outros casos
estudados.

Este estudo de caso deverd atingir a profundidade desejada para essa técnica, pois o
pesquisador € colaborador da empresa objeto de estudo e possui acesso aos dados necessarios
para realizacdo da pesquisa. Além disso possui bom relacionamento com a diretoria e
acionistas, o que foi fundamental para a liberacdo da consulta documental, obedecendo a
premissa de ndo divulgacdo do nome da empresa e envolvidos por questdes internas e
estratégicas determinadas pelos proprietarios.

Os resultados da pesquisa interessam a alta gestdo da empresa, pois podera comprovar
que a Unificacdo das agroindustrias se fazia necessaria para a permanéncia da empresa no setor
sucroenergético.

A pesquisa sera realizada em uma empresa do setor sucroenergético que em seu
portifélio de producdo estdo presentes o agucar branco, acglcar bruto, etanol anidro, etanol
hidratado e energia elétrica. As 3 unidades da empresa estdo localizadas no interior do estado
de S&o Paulo, onde sua matriz esta sediada na regido de Ribeirdo Preto e suas filiais situadas na
regido de Aracatuba.

Desde 1940 a familia realiza a producdo de cana-de-acUcar para a producdo

principalmente de rapadura e agucar. Por toda sua existéncia, a empresa foi se modernizando e
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investindo em novas tecnologia para potencializar a sua producdo. Atualmente possui cerca de
4.000 colaboradores e tem capacidade instalada para a moagem de aproximadamente 6 milhdes
de toneladas de cana-de-agucar anuais em suas unidades.

Ao longo de sua histéria o grupo empresarial ja conquistou Vvarios prémios e
reconhecimentos. Dentre eles estdo “Empresa Camped de Produtividade Agricola” da regido
Centro-Sul do Brasil; “Usina Modelo”; “Prémio Cana Invest - Eficiéncia Industrial”; “Prémio
VisaoAgro”; “Ranking de Fornecedores de Agucar do Sistema Coca-Cola Brasil”; “Campea de
Produtividade Agricola” e “MasterCana Social”; todos organizados por 6rgdos reconhecidos
no setor.

A escolha deste grupo empresarial foi por conveniéncia, pois 0 pesquisador é
colaborador da empresa ha mais de 21 anos, atua na area Planejamento, Custos e Orcamento, e
foi integrante do time determinado para o Projeto de analise de Unificacdo das unidades
agroindustriais, estando desta forma, inserido no ambiente organizacional, proporcionando
acesso as informacdes necessarias e o contato com os tomadores de decisdo da empresa.

Segundo Martins (2006), coletar dados apenas por meio de entrevistas tem o objetivo
de compreender o significado e as percepcBes que dos entrevistados possuem sobre as questdes
e situacOes, orientados pelas suposi¢cdes e conjecturas do observador. Desta forma a pesquisa
pode ter contribuicdo com informacdes coletadas de outras fontes, possibilitando executar
triangulagdes que, por sua vez, aumentam o grau de confiabilidade do estudo.

A Figura 8 demonstra as etapas do planejamento operacional que sera seguido para a

efetiva conducdo da pesquisa de acordo com Freitas e Jabbour (2011).
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Primeiro contato Apresentacao dos Defini¢do de pessoas
formal objetivos chaves

(Apresentar e ([ Apresentaros | (
O || informar sobre a objetivos da pesquisa Definir os informantes que
que? intencdo da | aos dirigentes da serdo entrevistados para a
(____Dpesquisa empresa identificacéo da variaveis
\ J
Obter a p — N b
aprovagdo e celehtly. i -
Puoer? a determingr inico || entendimento e apoio Alinhar com a gestéo sobre
que? e no desenvolvimento 0 apoio na construcao das
\ do estudo de caso correlagGes da variaveis
| J
Devolugéo dos P Acesso a
resultado Coleta das evidéncias informagéo
- - Definicéo de critérios
Devolver os Calstercading para acesso a

resultados aos
respondentes para
validacao final

organizacgdo e aos

documentos, quais

séo confidenciais e
quais podem ser

evidéncias através
das técni(_:as
estabelecida
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Figura 9 - Etapas do planejamento operacional da pesquisa
Fonte: Freitas e Jabbour (2011), adaptado pelo autor

3.4.1 Técnicas de Coleta de Dados

Neste trabalho serdo utilizadas as técnicas de coletas de dados através de entrevistas,

observacOes de campo e consulta documental.

3.4.1.1 Entrevistas

A utilizacdo de entrevistas é uma das mais importantes fontes de informacdo para um
estudo de caso. Segundo Oliveira (2012), “[..] as entrevistas que tém atraido interesses e
passaram a ser amplamente utilizadas nas pesquisas”.

Neste contexto a presente pesquisa utilizard como coleta de dados o método de
entrevista em profundidade, pois segundo Mattos (2010) este tipo de entrevista tem sido
constante nas pesquisas em Administracdo, considerando a ndo utilidade da metodologia
quantitativa a area, uma vez que séo frequentes os problemas e fendmenos das relacbes que
ligadas as organizacgdes e podem nédo ser identificados ao pesquisador quando expresso dados

quantitativos.
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As questdes da entrevista serdo semiestruturadas, pois, para alguns tipos de pesquisa
qualitativa, ¢ um dos meios disponiveis mais utilizados para que o pesquisador possa realizar a
coleta de dados (COOPER; SCHINDLER, 2016).

Segundo Gill et al. (2008), as entrevistas semiestruturadas sdo constituidas de varias
questBes-chave que sdo capazes de nortear as areas a serem exploradas, mas também permitem
ao pesquisador ou entrevistado divergirem a fim de obter uma ideia ou resposta mais
aprofundada. Nesta abordagem, especialmente em relacdo as entrevistas estruturadas, sao
capazes de proporcionar descobertas ou a construcao de informacgdes que sdo importantes para
os informantes, porém, que podem ndo ter sido identificadas como importantes pelo
pesquisador. Além disso, a presenca do investigador é permitida durante a entrevista e que o

informante esclareca eventuais davidas que enriquecerao a investigacao.

—
{ Questoes ] { Entrevista ] [ Modelo ] [Abordagem] {Respostas]

Semiestruturada Semiaberta Roteiro Em Profundidade  Indeterminadas

Figura 10 - Caracteristicas da entrevista
Fonte: Elaborado pelo autor

Na Figura 9 é possivel identificar as caracteristicas das entrevistas realizadas com
colaboradores-chave da empresa que é objeto de estudo. E importante a utilizacdo de
procedimentos que garantam a obtencdo de respostas que demonstrem a verdadeira descri¢ao
dos fatos e dos resultados, bem como a articulacdo consistente das informacg6es obtidas com o
conhecimento teérico disponivel.

Todos os entrevistados selecionados ocupam cargos de gestao e estdo no nivel tatico ou
estratégico da organizacdo, além de fazerem parte do time do Projeto de Unificacdo das

unidades.

3.4.1.1.1 Entrevistados

O critério de escolha dos entrevistados baseou-se na participacdo do Projeto de
Unificacdo das agroinddstrias, pois, na ocasido foi formado um time com varios especialistas
da empresa para realizacdo dos estudos, alem da diretoria executiva. Este time contemplava
colaboradores de todas as areas da organizacao, desta forma, todas os detalhes deveriam ser

contemplados para a realizacdo das analises. Cada entrevistado foi responsavel por um grupo de
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acOes, percepcles e levantamento de informaces para a construcdo do racional que alicercou a
Unificacdo.
O Quadro 8 demonstra os colaboradores entrevistados e suas respectivas

responsabilidades.

Quadro 8 . Definicdo dos entrevistados

Cargo Porque Sigla
Diretor de Operac6es Gerente do Projeto de Unificagdo GP
Diretor Administrativo Responsavel pelas areas de Tecnologia, Juridica,

. . . . DA
Financeiro Suprimentos e Controladoria
igrr?géfade Produgdo Responsavel pelo Planejamento das OperacGes Agricolas GA

Gerente de Corte, Transporte
e Transbordo

Gerente de RH Responsavel pelo Pilar de Pessoas GR
Gerente Industrial Responsavel pela Producdo Industrial Gl
Gerente de Relacionamento | Responsavel pelo Suprimento de Terra e Cana de GE
com Parceiros/Fornecedores | Fornecedores

Responsavel pelas areas de Planejamento, contébil e
Financeira

Responsavel pelo Corte, Transbordo e Transporte de Cana GT

Gerente de Controladoria GC

Fonte: Elaborado pelo autor

Além da entrevista em profundidade a técnica de observacdo também foi utilizada na
pesquisa, uma vez que ela permite que o pesquisador seja parte integrante do contexto da
empresa e desta forma poderéa gerar insights proporcionando uma interlocucdo mais competente
(ZANELLLI, 2002).

3.4.1.2 Observacao de Campo

Segundo Mattar (2001), a observacao de campo permite uma participacdo que pode ser
informal e dirigida, com o Unico intuito de observar objetos, comportamentos e fatos de
interesse para a obtencdo do objetivo da pesquisa. Ainda neste contexto € importante a
manutencdo do sigilo das pessoas com as quais obteve informagdes (MATTAR, 2001).

A presente pesquisa usou-se desta técnica para aprofundar nas analises. O Quadro 9

demonstra os instrumentos para a observacéo.
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Quadro 9. Instrumentos para observacao
Itens a observar Meios de observacgdo

a) Quais foram as motivacodes iniciais; Observar em reunido da diretoria

b) Quais informacg6es foram utilizadas de base para a criacdo | com o tema de novas estratégias
do projeto; como se iniciou as discussOes para a

c) ldentificacdo da posicdo de todos os diretores sobre a | criacdo do Projeto de Unificacao.
Unificacéo;

d) O assunto surgiu nesta reunido ou ja estava sendo cogitado

em outras ocasides.

e) Quais sdo 0s pontos chaves do projeto; Observar nas reunides de estudo do
f) Qual area da empresa seria mais impactada; Projeto de Unificacdo quais os
g) Quais métodos utilizados para conduzir o projeto em sigilo; | posicionamentos dos colaboradores
h) Quais os pontos de intersecgao entre as areas; e suas analises.

i) Todos os colaboradores estavam de acordo com o projeto;
j) Quais situacdes poderiam tornar o projeto um fracasso.

Fonte: Elaborado pelo autor

3.4.1.3 Consulta Documental

A consulta documental foi realizada através de dados priméarios obtidos por meio de
relatérios da empresa. Foram utilizados relatérios técnicos da empresa para a construcdo de
padrdes de comparacao afim de identificar os resultados obtidos com a Unificacdo das unidades
agroindustriais. Para tanto serdo utilizados relatérios da producdo agricola e industrial,
relatérios de custos e investimentos em modernizacdo e demonstrativos contabeis auditados
para realizar a comparacéo do Valor da Empresa.

Desta forma o método de coleta de dados buscou a utilizacdo de vérias fontes e a
triangulacdo dos dados, um critério que aumenta a credibilidade e a confiabilidade dos
resultados (ALVES-MAZZOTI; GEWANDSZNAJDER, 2004; MARTINS, 2008; VOSS;
TSIKRIKTSIS; FROHLICH, 2002). Pois segundo Eisenhardt (1989), a coleta de dados
utilizando fontes diferentes e com outras perspectivas possibilita que a informacéo seja validada
por meio do cruzamento de uma fonte com a outra, a “constatacdo ¢ mais forte e mais bem
sustentada”

A confiabilidade na conducdo dos estudos qualitativos de acordo com Zanelli (2002) é

dado pela clareza e sustentagéo das decisoes de coleta, diversas fontes de consulta, organizagéo,



75

interpretacdo e o grau de percepcgdo do autor em perceber e capturar as nuances do objeto de

estudo, categorizando as evidéncias coletadas.

Quadro 10. Analise de documentos do processo de Unificacdo das agroindustrias

Objetivo

Procedimento

Pontos de levantamento

Identificar as variaveis
estudadas para o processo de

Unificacdo das agroindustrias.

Identificacdo dos valores das
variaveis em relatorios do
departamento de produgdo de
cana-de-agUcar, producdo de
acucar e etanol e relatdrios

contabeis auditados.

a) Contribuicdo das variaveis
para 0 resultado da
empresa;

b) Comparacdo das variaveis
com outras empresas do

setor na regiao;

c) Publico envolvido

d) Participagdo das duas

unidades unificadas do

resultado do grupo.

Fonte: Elaborado pelo autor

A organizagdo do material de acordo com Quadro 10 contribui com a organizagdo e
interpretacdo dos dados, definindo as categorias pertinentes ao objetivo. Os materiais foram
registrados e catalogados, facilitando assim o processo de analise.

Cabe ressaltar que, segundo Martins e Thedphilo (2007, p.55) a pesquisa documental se
assemelha a uma pesquisa bibliogréfica, mas se caracteriza singular no tempo em que emprega
fontes primérias, pois demonstra informacdes através de um material que ainda néo foi
publicado, tais como: informac6es disponiveis em documentos das empresas em questdo e/ou

associaces de classe pesquisadas, sejam documentos impressos e/ou digitalizados.

3.5 Técnica de Analise de Dados

3.5.1 Andlise de Dados Para a Abordagem Qualitativa

Esta pesquisa definiu como forma de interpretar os dados coletados através das
entrevistas, observacbes e consulta documental na parte qualitativa a técnica de Andlise de
Contetdo. Segundo Caregnato e Mutti (2006), a maioria dos autores refere-se a esta técnica
como uma pesquisa que trabalha com a palavra, consentindo de forma préatica e objetiva a

producdo de inferéncias do conteudo. Neste tipo de anélise, o texto ofertado pelo sujeito € a
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maneira que ele define o fendbmeno, e onde o pesquisador busca categorizar as palavras ou
frases que se repetem, inferindo uma expressao que as representem. Corroborando ao contexto,

Bardin (2011), afirma que o termo Analise de Conteudo designa:

“um conjunto de técnicas de analise das comunicagdes visando a obter, por
procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do conteudo das
mensagens, indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncia de
conhecimentos relativos as condi¢des de produgdo/recepcdo (variaveis
inferidas) destas mensagens” (BARDIN, 2011)

Segundo Godoy (1995), através da perspectiva de Bardin, nessa andlise, 0 pesquisador
cria categorizagOes para ser capaz de compreender as caracteristicas, estruturas ou modelos que
possam estar subentendidos em fragmentos de mensagens tornados em consideracédo. Para tanto
€ necessario seguir trés fases fundamentais: pré-analise, exploracdo do material e tratamento
dos resultados com a inferéncia e a interpretacdo (BARDIN, 2011).

A Figura 10 demonstra graficamente as etapas da analise de conteldo que serdo

atel‘OrX Resultado

utilizadas para a pesquisa.

09 5
O
O QQ Oo
Andlisede O .
O Conteudo ® .

20£0°

Evidéncia

= ]O
- - Andlise das
L Transcrigao Transcri¢ao can
* Pré-analise
fidedigna das detalhada das evidéncias
; ) idénci idénci baseadas nos
« Exploragio do Material evidencias evidencias conceitos
+ Tratamento dos resultados: inferénciae
interpretagdo
Figura 11 — Fases da analise de contetdo
Fonte: Elaborado pelo autor
= A transcricao fidedigna das evidéncias ocorreu como primeira etapa da estratégia para

andlise. Os dados foram organizados e enviados aos entrevistados para confirmacao.

= A transcricdo detalhada das evidéncias coletadas, efetuada na segundo etapa,
possibilitou a identificacdo de dados e informag6es importantes para a pesquisa, bem como a

utilizacdo de insights para categorizar as informac6es (MIGUEL, 2007).

= A analise das evidéncias baseadas nos conceitos, terceira e ultima etapa do processo,
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permitiu com base no referencial tedrico identificar as convergéncias e divergéncias da
literatura, uma vez que, “os dados ndo falam por si, devem ser articulados com os referenciais
tedricos e pressupostos que norteiam a pesquisa, de modo a compor um quadro consistente”

(ZANELLI, 2002).

3.5.2 Anélise de Dados Para a Abordagem Quantitativa

Para a segunda parte da pesquisa, definida com abordagem quantitativa, foi criada a
Figura 11 para demonstrar 0s passos que serdo utilizados para interpretar os dados coletados
através das entrevistas, observacdes e analise documental. Serd utilizada a técnica de Fluxo De
Caixa Descontado, no periodo de 10 anos com célculo de Perpetuidade, com simulacdes através

de anélise de Monte Carlo. Para tanto sera calculado o Valor da Empresa (Valuation).

Determinagéo do Determinar Aplicar o
método de variaveis para metodo de
Valuation simulagdo (2) simulacao de

Monte Carlo

Comparacdo dos

Resultados

Levantamento Determinar
dos dados para o range das

calculo (1) variaveis (3)

Calcular fluxo de
caixa descontado
da empresa

Realizar analise
de sensibilidade

Figura 12 - Esquema para célculo do Valuation
Fonte: Elaborado pelo autor

O célculo do Valor da Empresa (Valuation) utilizara como principais subsidios as
informagdes obtidas na primeira parte da pesquisa. Para o levantamento dos dados (1), serd
utilizado a andlise documental ja prevista na primeira parte do estudo. A determinagdo das
variaveis para simulagdo (2) e determinacdo dos ranges das variaveis (3) utilizard além da
analise documental, as entrevistas com os colaboradores ja determinados.

Leal e Santos (2017) chegaram a conclusao em seu estudo sobre a valoracao de empresas

agroindustriais, onde foram observadas duas empresas em conjunto, que 0 método que teve
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maior aproximacao dos valores de mercado atuais foi o Fluxo de Caixa Descontado. Segundo
os autores o FCD demonstrou ser capaz de determinar o valor das duas empresas no setor,
porém foram efetuados alguns ajustes de acordo com as premissas do trabalho para que o
método ndo apresentasse discrepancias.

Ainda sobre os métodos, Fernandez (2002) defende que o melhor para a valoragdo da
empresa é 0 FCD. O autor se baseia no valor do patriménio liquido da companhia, considerando
que ela siga em operacdo, tem como origem a capacidade da empresa em gerar caixa para 0S
acionistas, sendo o FCD o método que melhor demonstra este tipo de dado. Colaborando com
a ideia Alves, Rezende e Ribeiro (2013) afirmam que este método deve ser considerado em
toda analise de empresas pois, ele contempla os beneficios futuros que um investimento possa
proporcionar em termos de agregacéo de riqueza.

Analisar o valor de uma empresa implica em determinar possiveis riscos 0s quais ela
esta sujeita a sofrer no passar dos anos. Os métodos de analise de risco através da determinacgéo
de varidveis mais sensiveis ao negécio detém duas classificacdes importantes: de priorizacdo
(qualitativos) ou de avaliacdo, podendo este Gltimo ser deterministico ou probabilistico
(quantitativo). Como métodos probabilisticos sdo classificados a Arvore de Decis3o, a Teoria
de Opcdes Reais e a Simulacdo de Monte Carlo (KLIEMANN NETO et al., 2010).

A metodologia da Simulacdo de Monte Carlo (SMC) originalmente foi definida por
Hammersley e Handscomb (1964) como a parte da matematica experimental que é capaz de
determinar experiéncias envolvendo numeros aleatdrios. Elucidando este contexto para um
cenario mais atual, o método pode ser determinado como uma simulacdo computacional de um
modelo estocastico onde existe a repeticdo por diversas vezes de maneira a estimar a
distribuicdo de probabilidade de um dado de saida em um modelo estocastico (PEDERSEN,
2014).

Fernandes (2005), demonstra em seu estudo que a metodologia de SMC baseia-se em
gerar aleatoriamente N amostras para as variaveis que foram consideradas como incertas e que
apos serdo comparadas a uma distribuicdo de probabilidade considerando um determinado
risco, permitindo realizar a simulagéo de qualquer processo cujo resultado dependa de fatores
aleatorios. Segundo Matsuoka (2013) o procedimento padrdo do método SMC é: (i) definicéo
do dominio dos possiveis eventos; (ii) geracdo de eventos randomicamente; (iii) realizacéo de
julgamentos deterministicos dos estados do sistema com base nos eventos; e (iv) contagem do
namero de ocorréncias de um determinado estado do sistema em relacdo ao nimero total de
observagoes.

Segundo Samis e Davis (2014), este método pode complementar o método do FCD
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atribuindo mais possibilidades de andlises, sendo utilizado para demonstrar as probabilidades
de ocorréncia do célculo de um Valuation em funcdo dos valores aleatérios de suas varidveis
de entrada (SAMIS; DAVIS, 2014).

De acordo Soares & Chela (2012) o método Monte Carlo tem como objetivo criar
cenarios imitando o funcionamento real de um sistema de varidveis, tomando como base
simulacfes de amostragens aleatdrias, com o intuito a mitigar riscos e incertezas.

Rodrigues, Nunes e Adriano (2010, pg. 5) tem como defini¢cdo que a Simulacdo de
Monte Carlo é “uma técnica utilizada para simular fendmenos probabilisticos por meio da
geracdo de numeros randémicos atribuidos as variaveis independentes simulando cenarios e
possiveis resultados, também aleatérios, das varidveis dependentes e posterior célculo da
probabilidade de determinado valor esperado”. A construcdo dessa simulacdo requer a
utilizacdo de softwares, o que possibilita a aplicacdo do método em diversas areas, inclusive no

setor sucroenergético.

3.6 Analise Quali-quanti

O resultado deste estudo, ou seja, 0 atingimento de seu objeto seré realizado através da
unido das duas partes da pesquisa, abordagens qualitativa e quantitativa. Como citado na
caracterizacdo do estudo, as duas abordagens devem ser complementares e juntas deve
demonstrar com maior riqueza de detalhes o resultado esperado.

A agregacdo da pesquisa qualitativa com a pesquisa quantitativa é capaz de realizar a
analise estrutural do fendmeno com métodos quantitativos (estatisticos) e realizar uma analise
processual mediante aos seus métodos qualitativos (BRYMAN apud FLICK, 2009).

Durante toda a pesquisa houve uma preocupacdo em adequar as abordagens e 0s
métodos utilizados para o atingimento do objetivo. A consulta de varios artigos pdde subsidiar
que as entrevistas e posterior analise de contetdo iriam proporcionar material importante para
a construcdo do Valor da Empresa. Além disso, a andlise de riscos com a utilizacdo da
simulacdo de Monte Carlo seria capaz de minimizar possiveis distor¢es oriundas das
entrevistas.

A Figura 12 tem como objetivo, de maneira simples, demonstrar o fluxo das

informacdes para obtencéo do principal resultado do estudo quali-quanti.



Ohservacdes
Consulta Documental —" Fluxo de Caixa Descontado
Entrevistas em Profundidade I
I Anilise de Monte Carlo
i I
l Analise de Sensibilidade
Anailise de Contendo
Resultado da Anilise Qualitativa Resultado da Anilise Quantitativa

(andlise parcial) {(andlise parcial)

Comparar Anilises Qualitativa ¢ Quantitativa

Resultado da Anlise Quali-Quanti
(analise final)

Figura 13 - Fluxo das informagdes Quali-quanti
Fonte: Elaborado pelo autor
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4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos através da realizacdo das
entrevistas com o intuito de atender diretamente aos objetivos especificos no estudo
comparativo para entender quais os principais impactos no Valor da Empresa ap6s a Unificacdo
de duas plantas agroindustriais de um mesmo grupo empresarial do setor sucroenergético, bem
como a identificacdo dos indicadores e suas varidveis necessarios para realizar o calculo do

Valor da Empresa (Valuation) e posterior comparacéo antes e ap0os a Unificacao.

Caracterizacdo da empresa estudada

A base principal de informac6es utilizadas para a caracterizacdo da empresa foi o seu
site institucional. Fundada na década de 1940, a empresa estudada possuia trés usinas de
fabricacdo de acUcar, etanol e energia, pertencentes ao Estado de Sdo Paulo. Uma localizada na
regido de Ribeirdo Preto, que deste ponto em diante sera denominada Unidade 1, e outras duas
na regido de Aracatuba que serdo denominadas Unidade 2 e Unidade 3. Esta dltima foi
descontinuada em 2020 dando inicio a Unificacdo das agroindustrias.

A organizacgéo conta com aproximadamente 4.000 colaboradores, que em conjunto com
0s gestores contribuem para o crescimento e consolidacdo da empresa e das regides onde estdo
inseridas. A empresa possui um rigoroso padrdo de qualidade na produc¢éo de acucar e etanol.
Além disso, gera energia elétrica a partir da queima do bagaco da cana-de-agucar, que garante
0 consumo interno e a comercializacdo do excedente ao Sistema Interligado Nacional.

A moagem de cana de agUcar na safra 2021/22 foi de aproximadamente 4,5 milhdes de
toneladas consolidando as unidades, perfazendo uma producdo de 132 mil toneladas de aguUcar,
290 milhdes de litros de etanol, além da comercializacdo de 254 mil MWh de energia elétrica.
Esta producéo resultou numa receita de aproximadamente R$ 1,4 bilhdes nesta safra.

A empresa oferece oportunidade de crescimento profissional, por meio de planos de
carreira, beneficios educacionais e programas de formacéo e aperfeicoamento. No ano de 2020
conseguiu a certificagdo “Uma das Melhores Empresas para se Trabalhar” e vem mantendo esse
certificado, melhorando a qualidade de vida dos seus colaboradores. Destaca-se ainda pela
atuacdo sustentavel e acumula certificagcdes e selos ambientais que solidificam ainda mais seu
papel socioambiental.

Ao longo da sua histéria, a empresa conquistou diversos prémios, os quais reafirmam o

seu compromisso com o desenvolvimento do setor. Certificados da “Empresa Camped de
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Produtividade Agricola” da regido Centro-Sul do Brasil, classificando-se entre as 11 melhores
empresas canavieiras do pais, com excelente indice de produtividade e longevidade de seus
canaviais.

A empresa estd em meio ao processo de mudanca cultural, saindo de uma cultura
familiar para cultura profissionalizada com base na maximizacéo dos resultados por meio de
uma cultura de eliminacéo de desperdicios. Desta forma, a Unificacdo das unidades e mudanca
de processos esta inserida no contexto de maximizar seus resultados e aumentar o Valor da
Empresa.

Com o intuito de aumentar a producdo além da estratégia de protecdo contra a entrada
de novas empresas na regiéo, no ano de 2011 a organizagéo realizou uma fusdo onde a Unidade
3 passou a pertencer ao grupo através de troca de acGes entre os proprietarios. Como a empresa
ja possuia uma unidade na mesma regido, entendia-se que existiria muita sinergia entre as
unidades e ganhos seriam existentes.

Porém o resultado dos estudos realizados na época da fusdo ndo se concretizou. A
eficiéncia operacional, os tratos culturais realizados no canavial e a sinergia das opera¢des ndo
responderam como se esperava. A estratégia acabou se formalizando como equivocada, além
do clima da regido ter se tornado mais severo o que agravou a deterioragdo dos resultados da
Unidade 3 e consequentemente de todo o grupo.

Apos essa caracterizacao, serd demonstrado os resultados e as discussfes do estudo de
caso, que foram organizados dentro das respectivas etapas descritas na Metodologia do
trabalho. Esta organizacdo contribui para o maior esclarecimento das discussdes e atingimento

dos objetivos.

4.1 Resultados da Etapa 1 — Identificacdo das Motivacgdes da Unificacéo

O inicio do trabalho de campo se deu com o Instrumento de Pesquisa — Observacgao
(APENDICE D, Protocolo | e Quadro 7) que tinha como principal objetivo entender as
motivacdes da Unificacdo das unidades agroindustriais.

A Observagéo se deu em 12 reunides mensais, sendo 2 reunides apenas com a diretoria
do grupo empresarial em estudo, com duracdo de 2 horas cada. Outras 10 reunifes foram
realizadas com a presenca do time do projeto, com duracéo de 9 horas cada. Todas as reunides
contavam com a participacdo do pesquisador.

Nas 2 reunibes com a diretoria foi possivel identificar através da Observacdo que a

empresa vinha apresentando resultados de performance operacional e financeiros insatisfatorios
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para 0s acionistas, e que se continuasse desta forma poderia ter sérios problemas para
permanecer ativa no mercado competitivo das comodities agricolas.

O acompanhamento da performance que a diretoria realizava das unidades atraves dos
relatorios individuais e consolidados de cada area da empresa, ja vinha demostrando ha algum
tempo certas ineficiéncias e problemas isolados em determinada unidade do grupo. Porém a
decisdo de Unificagdo das unidades ndo surgiu nessas reunides. O que foi determinado pela
diretoria seria a criacdo de um time para realizar analises mais aprofundadas das performances
nas unidades e propor solucdes de resolucdo dos problemas.

A diretoria definiu quais colaboradores da empresa seriam integrantes do time do
projeto e para tanto escolheram profissionais de areas distintas conforme ja demonstrado no
Quadro 6 — “Definicdo dos entrevistados” no capitulo de Metodologia.

Todos os integrantes assinaram um documento que solicitava a nao divulgacdo do
estudo para outrem e se caso alguma informacédo fosse repassada interna ou externamente a
empresa, o colaborador seria penalizado pelo descumprimento do acordo. As reunides do time
do projeto aconteciam fora da empresa para que ndo houvesse nenhuma interrup¢ao e quaisquer
vazamento de informacdes visuais.

Nas reunides com o time do projeto foi possivel identificar através da Observacao, que
existia na percepcdo dos colaboradores participantes, uma ineficiéncia na empresa. Esta
ineficiéncia estava ligada a uma das trés unidades produtivas, a qual vinha demonstrando
problemas de escala de producdo e consequentemente custos elevados principalmente por
possuir uma porcao grande de custos fixos ligados a producao.

A identificacdo da ineficiéncia também pbde ser constatada apds ser apresentado em
uma determinada reunido os calculos de Margem de Contribuicdo, custos, despesas fixas e lucro
operacional das unidades, elaborados pela Controladoria da empresa e reproduzido pelo
pesquisador utilizando os relatdrios auditados data base marco de 2018 conforme Tabela 1.

Para dar inicio a andlise da Tabela 1, é importante conhecer o conceito de unicop. Se
trata de uma unidade de medida padrdo para as usinas que fazem parte da Copersucar -
Cooperativa de Produtores de Cana-de-Agucar, Acucar e Alcool do Estado de Sao Paulo. O
unicop tem como principio a padronizagdo das unidades de medidas do acUcar e etanol,
facilitando assim as analises e comparacdes. De maneira bem simples temos que 1 unicop
corresponde a um saco de agucar de 50 quilos, e para o etanol anidro temos um fator de
conversao que corresponde ao valor de 31,72 que deve ser multiplicado ao volume produzido
em metros cubicos. Desta forma toda a producdo pode ser somada em apenas uma unidade de

medida.
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Tabela 1. Margem de Contribuicdo e lucro operacional (absoluto e unitario)

Unidade 1 Unidade 2 Unidade 3
Producdo (mil unicops) 5.820 5.745 3.928
MMRS$ | R$/unicop | MMR$ R$/unicop MMRS$ R$/unicop

Receita Total 353,7 60,8 337,6 58,8 249,7 63,6
Custos Variaveis 95,9 16,5 114,8 20,0 85,2 21,7
Despesas Variaveis 16,5 2,8 13,4 2,3 18,5 4,7
Margem de Contribuigéo 241,3 41,5 209,4 36,5 145,9 37,1
Custos e Despesas Fixas 1777 30,5 170,7 29,7 142.8 36,4
Lucro Operacional 63,6 10,9 38,7 6,7 3,1 0,8

Fonte: Elaborado pelo autor

O intensdo da Tabela 1 é comparar as Margens de Contribui¢do e o lucro operacional
das unidades e durante as reunides nortear as discussdes sobre a Unificacdo, sendo assim, estdo
apresentados de forma absoluta e unitaria. Para o calculo da margem unitaria foram somadas
todas as receitas, custos e despesas e na sequéncia divididos pelo total de unicops produzidos
em cada unidade.

Observando a Tabela 1, podemos entender que a Unidade 1 demonstra a maior Margem
de Contribuicdo, seja absoluta ou unitaria. E esta mesma unidade possui o maior lucro
operacional, mesmo produzindo uma quantidade muito semelhante de unicops que a Unidade
2. Outra analise pertinente sdo os custos e despesas fixas das unidades. Quando comparamos a
Unidade 1 e Unidade 2, podemos perceber que os custos e despesas fixas de ambas estdo
préximos. Ja a Unidade 3 possui custos e despesas fixas menores, porém sua producdo também
€ menor, mas ndo na mesma proporcao.

Uma anélise importante deve ser feita na Unidade 3. Sua producéo é aproximadamente
32% menor se compararmos com as outras duas unidades. Ela possui uma Margem de
Contribuicdo unitaria maior que a da Unidade 2, mas seus custos e despesas fixas sdo bem altos
0 que acarreta um lucro operacional baixo se compararmos com as outras unidades.

A percepcao de cada profissional referente a sua area especifica de atuacéo foi analisada
durante as reunides do time do projeto. O entendimento que a Unidade 3 possuia problemas em
Sua estrutura e processos era unanime para todos os participantes e ficou bem evidenciado ao
final do periodo das reuniGes. A andlise de Margem de Contribuigdo e lucro operacional

corroborou subsidiando todas as discussdes e percepcdes dos profissionais.

Deste ponto em diante, dando continuidade a pesquisa e ainda no escopo da Etapa 1,
com intuito de confirmar as informacdes ja identificadas na Observacéo, foi realizada uma
entrevista semiestrutura e em profundidade com o Gerente do Projeto de Unificacdo
(APENDICE B e APENDICE D, Protocolo Il). Esta entrevista se faz muito importante para o
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estudo pois foi esse colaborador que conduziu todas as reunides e analises efetuadas pelo time
do projeto de Unificacao.

Segundo o entrevistado varias discussdes aconteceram antes da Unificacdo, porém a
maior motivacdo para realizacdo dos estudos era o alto custo das operacfes quando se olhava
isoladamente a Unidade 3 do grupo empresarial.

Ficou claro durante a entrevista que o acompanhamento das performances de
produtividade e custos eram feitos de forma regular pela diretoria e conselho da empresa através
de relatorios construidos pela Controladoria. Os principais pontos destacados pelo entrevistado
sdo a produtividade baixa do canavial, a escala de moagem de cana-de-acUcar reduzida e 0s
altos custos dos processos agricolas e industriais na Unidade 3, principalmente ocasionados
pela ndo diluicdo dos custos fixos consequéncia da moagem reduzida®.

Todos esses pontos eram potencializados pela localizacdo desta unidade, situada numa
regido onde o ambiente de producdo e clima ndo séo favoraveis, além dos seus ativos estarem
bastante desatualizados.

Logo abaixo segue a transcricdo de um trecho da entrevista elucidando as principais

motivacdes para o estudo da Unificacdo das unidades.

“...0 custo operacional total, Capex mais Opex, era muito elevado na Unidade 3. Muito
similar ao das outras unidades que tem capacidade de moagem maior. Além disso o custo fixo

era muito alto ndo sendo diluido pela capacidade baixa de processamento... ”

“...baixa produtividade do canavial na regido da Unidade 3, atrelado a uma planta com
custo operacional bastante alto e com escala reduzida nos levou a ideia de avaliar o quanto
efetivamente num preco médio das comodities ao longo do tempo haveria a possibilidade de

’

agregar valor ou ndo para o grupo...’

Segundo o entrevistado, o estudo foi todo pautado em um dos pilares da metodologia
Lean Manufacturing?, eliminagdo de desperdicios. Além disso a visdo de negdcio e resultado

financeiro também esteve presente o tempo todo.

1 A Lean Manufacturing, que em portugués significa ¢’ Manufatura Enxuta’’, foi criada na década de 1980, pela
empresa Toyota, como uma metodologia agil de gestdo alicercada em cinco praticas: gerar valor para o cliente,
organizar o fluxo de valor, estabelecer um fluxo continuo de tarefas, trabalhar a partir da produ¢do puxada e
aumentar a qualidade final do servico ou produto.
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4.2 Resultados da Etapa 2 — Entrevista com o Gerente do Projeto de Unificacéo

A partir desta etapa, de forma destacada, sera apresentado a entrevista com o Gerente
do Projeto de Unificacio (APENDICE B e APENDICE D, Protocolo Il). O intuito desta etapa
é recolher informagfes mais aprofundadas do projeto e obter subsidios para as anlises
posteriores. Desta forma, sera possivel a identificacdo das variaveis de pesquisa previamente
definidas no Quadro 5 do capitulo de Metodologia e definicdo dos indicadores para o calculo
do Valor da Empresa.

De acordo com o entrevistado, a empresa possuia duas unidades (Unidade 2 e Unidade
3), muito proximas, cerca de 50 km de disténcia entre elas. A Unidade 2 contava com uma
planta industrial mais nova com capacidade maior de moagem, custos menores se comparados
com a Unidade 3, além de possivel ampliacdo do parque industrial, podendo ter aproveitamento
de alguns ativos da Unidade 3.

Um ponto mencionado pelo entrevistado e que deve ser ressaltado € que mesmo as
unidades estando proximas, as terras as quais possuiam a producdo de cana-de-acUcar para a
Unidade 2 estdo presentes num ambiente de producdo agricola mais favoravel conforme

demonstrado na Figura 13.

Predominancia

Figura 14 - Ambientes de Produgéo na regido das Unidades 2 e 3
Fonte: Dematte (2016), adaptado pelo autor

Ainda segundo o entrevistado, os fundamentos do projeto era diminui¢cdo dos custos e
aumento de performance. Porém o estudo inicial teve como principio a possibilidade de
ampliacdo da capacidade de moagem na Unidade 3, expandindo a producéo de cana-de-agucar
propria ou aumentando a aquisi¢do de cana-de-agucar de fornecedores da regido. Este estudo

ndo se demonstrou viavel e foi descartado, muito pautado nos ambientes de producdo e custos
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altos de frete para aquisicdo da matéria-prima. Na sequéncia um estudo de possibilidade de
Unificagéo entrou na pauta do projeto.
Segue abaixo a transcri¢do de um trecho da entrevista demonstrando que a possibilidade

de Unificacdo se mostrava mais viavel levando em consideracao o contexto da empresa.

“..existia a possibilidade de descontinuidade da Unidade 3 que est4d num raio muito
proximo da Unidade 2. O aproveitamento dos seus ativos, tanto agricola como industriais e
até as terras que fariam sentido seriam concentradas numa unica unidade que néo teria o seu
custo operacional normal fortemente afetado. Basicamente a gente mudaria pouco o custo
variavel, ja que para se produzir 1 milh&o de toneladas de cana-de-agucar a mais na Unidade
2 ndo haveria grandes acréscimos de custos operacionais. Este € o fundamento, trazer o melhor
resultado para o negécio. Aumentar o Fluxo de Caixa da empresa alinhado com sua estratégia

de diminuicao de dividas bancérias... ”

“..trazer um aumento de performance, eliminacdo dos buracos de escala e

’

desperdicios, visando um custo muito mais baixo...’

Segundo o entrevistado, 0 estudo que mostrou maior viabilidade foi a Unificacdo das
duas unidades, basicamente sem perda de capacidade total de moagem de cana-de-agUcar. Seria
necessario realizar a transferéncia de alguns ativos entre a Unidade 3 e Unidade 2, além de toda
a producao de cana-de-agucar.

Porém a aprovacdo do projeto ndo foi efetuada de forma tranquila. Existia uma
preocupacdo com os colaboradores da empresa, com a cidade de aproximadamente 5 mil
habitantes a qual a unidade estava situada, e com os parceiros e fornecedores de matéria-prima
da regido. Mas atraves da entrevista ficou bem nitido que para a aprovacéo do projeto, todos os
riscos financeiros, ambientais, tributarios, sociais e de imagem foram mapeados e levados em
consideragao.

Apos a conclusdo do projeto de forma concisa e com informagGes bem detalhadas e
amarradas, o conselho de administracdo aprovou a descontinuidade da Unidade 3 e 0 aumento
de capacidade da Unidade 2, que passaria a ter uma capacidade de moagem ndo mais de 2,5
mas de 3,3 milhGes de toneladas de cana-de-agucar anuais. Desta forma deu-se a Unificacao
das agroindustrias.

Logo abaixo segue a transcricdo de um trecho da entrevista sobre a capacidade de

moagem e a economia de escala que séo os cernes da Unificacao.
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“...na minha opinido ndo faz sentido uma planta abaixo de 2,5 milhdes de toneladas de

capacidade. A economia de escala faz muito sentido em comodities...”

Quando perguntado sobre quais sdo 0s maiores riscos de o resultado do projeto nédo ser
satisfatorio, o entrevistado foi bem contundente em afirmar que o clima poderia afetar a
produtividade do canavial, e esta seria a maior preocupacao pois a capacidade de moagem de
cana-de-acucar poderia nao ser atingida. Outro ponto citado foi o preco de venda do acgucar e

etanol que poderia ndo inviabilizar, mas reduzir os ganhos esperados do projeto.

4.3 Resultados da Etapa 3 — Entrevistas com o Time do Projeto de Unificacéao

Uma vez apresentada de forma aprofundada a entrevista com o Gerente do Projeto de
Unificagéo, a partir deste ponto serdo demonstradas as percepcdes do time de Unificacdo das
agroindustrias. Para tanto foi realizada entrevista semiestruturada e em profundidade
(APENDICE C e APENDICE D, Protocolo I11) com todos os participantes do projeto conforme
Quadro 6 do capitulo de Metodologia. Desta forma, sera possivel a identificacdo das variaveis

de pesquisa e comparar com aquelas identificadas na etapa anterior.

4.3.1 Entrevistas Com os Colaboradores das Areas Produtivas

Em continuidade com a pesquisa foi realizada uma entrevista com o Gerente Industrial
que é responsavel pela producdo de acucar, etanol e energia das Unidades 2 e 3. Ele teve uma
participacdo dedicada em todas as etapas do projeto, desde a concepg¢do até a execucao.

Este colaborador foi o responsavel por executar o projeto de Unificacdo apos a
aprovacao ter sido feita pelo Conselho de Administracdo, e em sua entrevista ressaltou sobre a
complexidade de todo o processo pois se tratava de um projeto multidisciplinar onde todas as
areas da empresa seriam impactadas, tais como, producdo agricola, producdo industrial,
manutencdo, areas administrativas etc.

Segundo o entrevistado as maiores motivagdes para a Unificagdo das unidades partiram
de uma analise de produtividade e custos, pois a Unidade 3 ndo possuia escala de produgéo
adequada. Inicialmente a possibilidade de ampliacdo desta unidade foi estudada, porém nao
demonstrou resultado satisfatorio e a Unificacdo se tornou a opgdo mais viavel para aumentar

0 Valor da Empresa.
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Ao ser questionado sobre a produtividade agricola, o entrevistado elucidou que a
Unidade 3 estava sendo impactada pelos ambientes de producéo os quais estavam inseridos 0s
canaviais que originavam a cana-de-agucar para a moagem. Um estudo mais detalhado desses
ambientes foi necessario para entender a situacdo das Unidades 2 e 3. A produtividade baixa
além de limitar a escala industrial, também aumentava o custo de produgdo da cana-de-agucar
inviabilizando o custo dos produtos finais agucar e etanol.

Segue abaixo trecho da entrevista que demonstra as principais motivacfes para a

Unificacdo das unidades conforme este entrevistado.

“.foram ajustadas as produtividades agricolas nos ambientes de produg¢do mais
favoraveis, raio para transporte de cana-de-acUcar e abastecimento da inddstria, o custo da
cana colocada dentro da industria, a escala, o custo global da planta e os resultados que isso

1

poderia trazer para a empresa...’

De acordo com o entrevistado o clima na regido das Unidades 2 e 3 ainda é um fator um
pouco complexo para a producdo de cana-de-agucar. Nos Ultimos anos as mudancas climaticas
acabaram impactando a producéo, segundo ele, porém n&o se sabe ao certo se esse clima menos
propicio se perpetuara ou se é apenas um ciclo. De qualquer forma ele concorda que o clima
mais rigoroso aliado a ambientes de produgdo menos favoraveis potencializa a baixa
produtividade do canavial.

Quando perguntado sobre os resultados da Unidade 2, o entrevistado que € o gerente da
unidade elucida que se trata de uma fabrica mais nova e moderna no ponto de vista de tecnologia
industrial, possuindo uma escala adequada com possibilidade de moagem de 2,5 milhdes de
toneladas por ano de cana-de-acUcar e custos tanto agricolas e industriais mais competitivos.
Outro ponto relevante era a maior facilidade de aumento de escalas agroindustriais nesta
unidade, seja na contratacdo de novas terras em ambiente de producdo mais favoraveis ou no
aumento de moagem anual.

Em seu ponto de vista, a porcdo elevada de custos fixos, que séo caracteristicos do setor
sucroenergético, determinaram junto ao fator escala a Unificacdo das unidades. Segue abaixo

trecho da entrevista que elucida sua posigao.

“...quando a escala é otimizada, os custos fixos sdo diluidos aumentando o resultado

’

da empresa...’
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Para o entrevistado o projeto de Unificacdo foi um sucesso pois “fechou a equagdo”
com o resultado que a empresa estava procurando ha algum tempo. A gestdo de riscos e
comunicacdo também perfilam como grandes entregaveis, uma vez que ndo aconteceu nenhum
percalco relevante durante a execucdo do projeto e o aproveitamento de méo-de-obra foi

excelente em toda a empresa.

Na sequéncia da pesquisa foi realizada uma entrevista com Gerente de Corte, Transporte
e Transbordo (CTT) - que é responsavel pela colheita e transporte da cana-de-acgUcar e entrega
no parque industrial de todas as unidades do grupo empresarial.

Segundo o entrevistado, era realizado um acompanhamento diario na Unidade 3 das
produtividades das maquinas que colhem a cana-de-acucar em relacdo a produtividade do
canavial e consequentemente dos custos das operacdes relativas ao seu processo. Ele deixou
bem claro que todas as boas praticas executadas nas outras unidades eram também
implementadas na Unidade 3, porém o fator produtividade do canavial impactava diretamente
nos resultados.

De acordo com o entrevistado, a Unidade 3 possuia baixa produtividade agricola, custos
fixos relevantes, fator que elevava o custo total dos processos, além de estar situada numa regido
com dificuldade de operacionalizagdo das atividades no campo.

Quando questionado sobre o clima da regido, o entrevistado ressaltou que ele é um dos
itens que compde 0s ambientes de producéo agricola, bem como o solo da regido. O clima mais
desafiador potencializa os ambientes de producéo de baixa produtividade.

Segundo o entrevistado, na sua area de atuacdo, a Unidade 2 demonstrava melhores
resultados pois a produtividade do canavial € mais alta nos ambientes de producdo que ela esta
inserida, proporcionando uma entrega de cana-de-actcar mais fluida na planta industrial que
possui maior capacidade de moagem. Desse modo os custos fixos poderiam ser diluidos e a
unidade obter uma margem maior.

Segue abaixo um trecho da entrevista que corrobora com os melhores resultados na
Unidade 2.

“...no que tange o processo de colheita, o custo da Unidade 2 e da Unidade 3 possuiam
diferencas muito discrepantes. Mesmo elas possuindo 0 mesmo tipo de equipamentos e
seguindo os mesmos processos. NOs nunca conseguimos equalizar os custos. Nao chegava nem

’

perto..."
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Do ponto de vista do entrevistado o projeto foi bem-sucedido e os seus pontos fortes

foram a comunicagdo impecével e a gestao de riscos feita diariamente pelos responsaveis.

Dando sequéncia, foi realizada uma entrevista com o Gerente De Producdo Agricola
responsavel pelo Preparo de Solo, Plantio e Tratos Culturais das 3 unidades do grupo
empresarial. A participagdo do entrevistado aconteceu na reta final do projeto onde foi o
responsavel pela Unificacdo dos processos agricolas. Além disso participou das analises das
areas de producéo de cana-de-acucar determinando quais seriam devolvidas e seu arrendamento
desfeito, e quais areas seriam aproveitadas na Unificacdo mediante ao ambiente de producéo e
produtividade do canavial.

Quando questionado sobre 0s pontos mais relevantes que ocasionaram a Unificacao, ele
mencionou que o ponto principal foi o custo de producdo da tonelada de cana-de-agucar
ocasionado pela baixa produtividade do canavial da Unidade 3 oriundos de fatores de origem
do solo, capacidade de armazenamento de agua e temperatura.

Segue abaixo trecho da entrevista que corrobora com o relato de altos custos de

producdo agricola na Unidade 3.

“...0 grande ponto chave é o custo de producdo. Na verdade, o custo da tonelada de

’

cana-de-acgiicar entregue na industria ndo era um custo competitivo...’

Segundo o entrevistado, o clima na regido influencia cerca de 60% na produtividade das
lavouras de cana-de-aglcar onde estdo localizadas as Unidades 2 e 3. Além do déficit hidrico
pela auséncia de chuvas, a temperatura da regidao € mais elevada se comparada a Regido de
Ribeirdo Preto onde estad localizada a Unidade 1. A grande diferenca, de acordo com o
entrevistado, entre as Unidades 2 e 3, € a origem do solo, onde pode ser identificada as
caracteristicas quimico, fisico e hidrico bem diferentes.

Quando perguntado sobre os melhores resultados da Unidade 2, o entrevistado frisou
gue eles sdo provenientes de uma maior produtividade por unidade de area nas terras onde estdo
seus canaviais, elevando assim a sua Margem de Contribuicdo. Além disso, o raio médio dos
canaviais e 0 acesso as lavouras desta unidade sdo mais favoraveis aumentando a
colheitabilidade, ou seja, a execucdo do processo de colheita de cana-de-acUcar se torna mais
fluido, perfazendo custos mais baixos.

De acordo com o entrevistado o Unico risco da Unificagdo seria ndo ter toda a cana-de-

acucar para atingir a nova capacidade instalada do parque industrial. Porém ele entende que o
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projeto foi bem-sucedido, pois a empresa esta deixando uma lavoura com altos custos unitarios
e potencializando uma unidade que pode entregar um resultado agricola mais competitivo no
futuro.

Além dos pontos citados, ele mencionou que a comunicagao e o aproveitamento de mao
de obra nas outras unidades demonstraram uma grande preocupacdo da empresa com a

sociedade em que esta inserida.

4.3.2 Entrevistas Com os Colaboradores das Areas Administrativas

A entrevista com o Diretor Administrativo Financeiro que é responsavel pelas areas de
Tecnologia, Juridica, Suprimentos e Controladoria iniciou-se atraves de uma explanacéo geral
sobre a situacdo da empresa antes da Unificacdo, e das principais motivacGes para o inicio do
projeto.

O entrevistado confirmou que toda a diretoria ja vinha acompanhando os resultados
produtivos, receitas e despesas de forma que era percebido a deterioracdo da Unidade 3 em
relacdo as outras unidades. Ele elucidou também que a empresa vinha perdendo valor a medida
que a Unidade 3 acentuava seus resultados negativos.

Segue abaixo trecho da entrevista que corrobora com a percepcéo de perda de Valor da
Empresa.

“...a Unidade 3 na média vinha puxando os resultados para baixo...”

Segundo o entrevistado, as principais motivacgoes para a realizacdo da Unificacdo foi a
proximidade entre as Unidades 2 e 3, altos custos na producao industrial advindos da baixa
escala de moagem e baixa produtividade dos canaviais ocasionado pela qualidade das terras da
Unidade 3. Destacou ainda que o clima isoladamente ndo foi um determinante para a deciséo
de Unificacdo. Seguramente segundo o entrevistado, o clima mais severo da regido apenas
potencializou a baixa producdo agricola nos ambientes de produgdo menos produtivos.

Ainda de acordo com este entrevistado, as terras em ambientes de produ¢do menos
produtivos, por se tratar de terras arrendadas, seriam devolvidas aos proprietarios ao final do
contrato, e novas terras seriam adquiridas em ambientes mais propicios.

Ao responder sobre os resultados da Unidade 2, o entrevistado confirma que se trata de
uma fabrica mais nova, com opera¢Ges de manutencdo mais enxutas, com o dobro de

capacidade de moagem se comparado a Unidade 3 e pertencente a uma regido com ambientes
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de producdo mais favoraveis para a agricultura. Na sua concepcao, trazer toda a operagao para
esta unidade fazia todo sentido.

Ao comentar sobre o comportamento dos custos, ficou claro que empresas do setor
sucroenergético, na visdo do entrevistado, possuem preponderancia absoluta em custos fixos.
Empresas deste ramo possuem capital intensivo e toda estruturacdo de custos é determinada
basicamente pela sua capacidade de producdo que possui uma pequena flexibilidade da
estrutura durante o ano por oscila¢fes de producdo. E ainda segundo ele, a questdo do custo
fixo tornou viavel a Unificacdo das unidades.

Colaborando ao mencionado acima, o entrevistado diz que o estudo de Margem de
Contribuicdo das unidades pode demonstrar de forma clara a situacdo da Unidade 3 perante as
outras unidades e a deterioracdo do Valor da Empresa com a incorporacdo de seus resultados
insatisfatérios. De inicio, a ampliacdo da capacidade produtiva da Unidade 3 foi estudada,
porém ndo demonstrando viabilidade.

Segue abaixo a transcri¢do de um trecho da entrevista demonstrando a percepcdo do

entrevistado sobre o sucesso do projeto.

“...No inicio parece ser negativo para comunidade local. J& no logo prazo o projeto se
demonstra positivo tanto para comunidade e empresa. Digo isso pois ja esta sendo estudado
ampliagdes na Unidade 2 através de novos investimentos de ampliagdo de canavial e

’

capacidade de moagem...’

Em suas respostas o entrevistado fez questdo de enfatizar que o projeto foi bem-
sucedido, e que uma das suas fortalezas foi o plano de comunicacdo bem definido e executado,
o0 aproveitado de mdo-de-obra em outras unidades, além de toda a gestdo de risco desde o

anuncio da Unificacdo até o final do projeto.

A préxima entrevista foi realizada com o gerente de Controladoria da empresa,
responsavel pela Apuracdo Contabil, Gestdo de Custos e Tesouraria. Apesar do colaborador ter
sido contratado pela empresa j& proximo ao final do estudo da Unificacgdo, ele pode contribuir
com seus conhecimentos teoricos na finalizacdo da fase de estudo.

Quando perguntado sobre as principais motiva¢des que desencadearam a decisdo de
unificar as unidades, o entrevistado mencionou a sinergia nos processos, 0 aumento de

produtividade e a diluicdo dos custos fixos das operagoes.
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Segue abaixo trecho da entrevista que corrobora com o relato sobre os motivos da
Unificacéo

“...08 principais motivos para tomar essa decisdo € em virtude de ser uma planta
(Unidade 3) com bastante dificuldade de eficiéncia industrial. Uma planta antiga que para
colocar num patamar de uma inddstria mais moderna havia a necessidade de Capex muito
alto. Era uma fabrica com muita dificuldade de manutencéo industrial e que tinha um custo

’

fixo altissimo...’

Segundo o entrevistado, a analise para aumentar a capacidade de moagem da Unidade
3 ndo mostrou viabilidade econémica dado a regido ter problemas de solo e clima, ou seja, ndo
valeria a pena investir numa fabrica onde os niveis de produtividade do canavial ndo seriam
bons para a moagem naquela planta. Ao contrério da Unidade 2, onde ja existia uma planta
mais moderna e sua ampliacdo poderia ser feita com menor Capex. Além disso, a regido onde
estdo localizados os canaviais da Unidade 2 possui ambientes de producdo mais propicios a
maiores produtividades.

O entrevistado mencionou que a sinergia entre méo de obra e estrutura das duas unidades
foram avaliadas levando em consideracdo os custos fixos e varidveis. Ratificou também que a
proporcao dos custos fixos no setor sucroenergético é bem alto, e a Unificacdo deveria trazer
economia de escala para a empresa, através da diluicdo dos custos fixos.

Para o entrevistado, os estudos de Margem De Contribuicdo dos produtos fabricados e
Margem de Contribuicdo das unidades foi um ponto importante para a analise da Unificacéo.
Com esse estudo, as percepcdes dos gestores puderam ser comprovadas e dar inicio a um estudo
ainda maior que culminou na Unificacdo das unidades. Segundo o gerente, a gestdo estratégica
de custos no setor sucroenergético € importante e fornece subsidios para a tomada de deciséo.

Quando questionado se o projeto de Unificacdo alcancou o0 sucesso esperado, O
entrevistado respondeu que entende que sim, pois além de aumentar o resultado da empresa,
através das sinergias dos processos e aumento de produtividade, o projeto teve a preocupacgao
com a recolocacdo dos colaboradores da Unidade 3, se preocupou com a cidade onde estava
localizada a unidade descontinuada, com os fornecedores e a arrecadacao de impostos. O plano
de comunicacdo e acompanhamento das a¢fes na parte social foi mais um ponto positivo em

todo o projeto segundo ele.
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Um dos pontos mais citados pelos entrevistados foi a comunicagéo do projeto. De forma
unanime, a maneira como a empresa conduziu o processo de comunicagédo da Unificacéo ficou
destacado como uma de suas fortalezas. Desta forma foi realizada uma entrevista com a Gerente
de Recursos Humanos, que foi a responsavel pela comunicacéo e parte social de todo o projeto.
Como a propria entrevistada cita, ela ficou responsavel por cuidar das pessoas envolvidas no
encerramento da unidade, pois existia uma grande preocupac¢do com a comunidade local.

Quando indagada sobre o ponto mais relevante para realizacdo da Unificacdo das
unidades, mesmo a entrevistada ndo sendo das areas produtivas de forma direta, mencionou que
a rentabilidade da empresa estava sendo afetada pelo mau desempenho da Unidade 3 e que o
encerramento desta unidade e a absorgéo das atividades na Unidade 2 poderia trazer melhores
resultado ao grupo, principalmente pela qualidade da cana-de-acUcar e dos custos mais baixos
na Unidade 2.

Sobre o aproveitamento da méo de obra, a entrevistada mencionou que esta era uma
premissa para 0 atingimento do sucesso do projeto. Todos os colaboradores teriam a
oportunidade de serem aproveitados em outras unidades do grupo, e aqueles que ndo tiveram
ou nao quiseram a oportunidade, a empresa disponibilizou consultorias para o desenvolvimento
do profissional e também para recolocacdo em empresas da regiao.

Segue abaixo trecho da entrevista que corrobora com o aproveitamento da méo de obra
nas empresas do grupo.

“...desde o comego era premissa a gente aproveitar o maior nUmero de pessoas, ndo so
na mao de obra especializada, mas na mao de obra em geral. Era preciso tentar aproveitar o

maximo de pessoas tanto na Unidade 2 ou mesmo na Unidade 1...”

De acordo com a Gerente de RH todos os riscos foram mapeados para que durante o
periodo de Unificacdo a empresa ndo tivesse nenhum tipo de surpresa. Dentre eles podemos
destacar, possiveis greves, ndo aceitacdo pelos sindicatos vigentes, roubos e etc. Porém tudo
isso foi tratado e ndo ocorreram nenhum incidente. Além desses riscos, possiveis aumentos no
passivo trabalhista também foi levado em consideragdo e continua sendo tratado pela empresa.

A entrevistada se diz muito realizada com o projeto, inclusive comenta que no dia do
anuncio do encerramento da Unidade 3 foi criada uma forca tarefa para dar todo auxilio aos
colaboradores e que ndo existiu nenhum tipo de percalgo mais grave. Apenas um sentimento de
pesar e perda por parte dos colaboradores. Porém todo o acompanhamento que a empresa

ofereceu demonstrou a preocupacao com o os colaboradores e amenizou a situacao.
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Para a entrevistada o projeto foi muito bem-sucedido e foi presenteado ao receber o
“Prémio Master Cana — Comunidade 2021, premiando o projeto de Unificacdo através de uma
banca examinadora onde foram avaliados todos 0s impactos sociais possiveis e amenizado

através do esforco da empresa em realizar um processo com o menor impacto para comunidade.

4.4 Resultados da Etapa 4 — Andlise de Conteudo das Entrevistas

Com a finalizacdo das entrevistas e posterior Analise de Conteudo do material conforme
teoria de Bardin (2011), foi possivel identificar as varidveis para a construcdo do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) e célculo do Valor da Empresa.

O objetivo do Quadro 11 é a categorizacdo das entrevistas com a identificacdo das
variaveis descritas pelos entrevistados (siglas) para desta forma realizar o aprofundamento das
mais relevantes. Para tanto foi realizada a transcri¢do detalhada das evidéncias coletadas e
identificacdo de dados e informagdes importantes para a pesquisa, além da anélise das

evidéncias baseadas nos conceitos.

Quadro 11. Quadro matricial dos temas/variaveis encontrados nas entrevistas
Temas/Variavel | Verbalizacéo
Qualidade do GP: Ambiente de produgdo ndo favordvel na unidade 3 e mais favoraveis na

solo unidade 2

GI: Producédo impactada pelos ambientes de producéo da Unidade 3

GT: Regido com dificuldade de operacionaliza¢éo das atividades no campo
GA: Baixa capacidade de armazenagem de agua na regido da Unidade 3
GA: Solo com potencial baixo de producéo na Unidade 3

DA: Baixa qualidade das terras na Unidade 3

GC: Problemas de solo e clima na regido da Unidade 3

Produtividade GP: Acompanhamento regular das performances

GP: Baixa Produtividade

GI: Realizar analise aprofundada

GI: Producéo impactada pelos ambientes de producdo da Unidade 3

GI: Produtividade baixa

GT: Realizava acompanhamento diério das produtividades de colheita e do
canavial

GT: Baixa produtividade impactava o0s custos fixos

GA: Melhor produtividade na Unidade 2
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GA: Alto custo de producdo oriundo da baixa produtividade do canavial na
unidade 3

GA: Custo de producdo mais atrativo na Unidade 2 por conta da maior
produtividade do canavial

DA: Baixa produtividade na Unidade 3

GC: Aumentar a produtividade média das 2 unidades

GC: Problemas de solo e clima na regido da Unidade 3

GR: Baixa qualidade da cana na Unidade 3

Acucar total GI: Producéo impactada pelos ambientes de producéo da Unidade 3
recuperavel

(ATR)

indice GP: Ambiente de producdo nao favoravel

pluviométrico

GP: Chuvas podem influenciar de forma negativa

GI: Producédo impactada pelos ambientes de producéo da Unidade 3

GI: Ainda é um fator um pouco complexo para a producéo de cana-de-agtcar
GT: O clima mais desafiador potencializa os ambientes de producdo de baixa
produtividade na Unidade 3

GA: Déficit hidrico pela auséncia de chuvas na Unidade 3

GA: A temperatura da regido é mais elevada se comparada a Regido de Ribeirdo

Preto onde esta localizada a Unidade 1

Escala de

moagem

GP: Moagem de cana-de-agUcar reduzida

GI: Escala de producéo inadequada na Unidade 3

Preparo de Solo

GP: alto custos das operac6es quando se olhava isoladamente a Unidade 3

GP: Acompanhamento regular das performances

GP: N&o diluicdo de custos fixos

DA: Néo diluicao de custos fixos

GC: Néo diluicao de custos fixos

GC: A gestdo estratégica de custos no setor sucroenergético é importante e

fornece subsidios para a tomada de deciséo

Plantio de Cana-

de-acUcar

GP:
GP:
GP:
DA:

alto custos das operagdes quando se olhava isoladamente a Unidade 3
Acompanhamento regular das performances
N&o diluicdo de custos fixos

Né&o diluicdo de custos fixos

Tratos Culturais

de Cana Planta

GP:
GP:
GP:

alto custos das operacfes quando se olhava isoladamente a Unidade 3
Acompanhamento regular das performances

Né&o diluicdo de custos fixos
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DA: Néo diluicao de custos fixos
GC: Néo diluicdo de custos fixos
GC: A gestdo estratégica de custos no setor sucroenergético é importante e

fornece subsidios para a tomada de deciséo

Tratos Culturais
de Cana Soca

GP: alto custos das operac6es quando se olhava isoladamente a Unidade 3

GP: Acompanhamento regular das performances

GP: Néo diluicdo de custos fixos

DA: Nao dilui¢do de custos fixos

GC: Néo diluicéo de custos fixos

GC: A gestdo estratégica de custos no setor sucroenergético € importante e
fornece subsidios para a tomada de decisédo

Colheita GP: alto custos das operac6es quando se olhava isoladamente a Unidade 3
GP: Acompanhamento regular das performances
GP: Néo diluigdo de custos fixos
GI: Custos fixos caracteristicos
GT: Realizava acompanhamento diario dos custos do seu processo
GT: Baixa produtividade impactava os custos fixos
GT: Unidade 2 demonstrava melhores resultados pois a produtividade do canavial
€ mais alta nos ambientes de producéo que ela esta inserida, proporcionando uma
entrega de cana-de-agUcar mais fluida na planta industrial que possui maior
capacidade de moagem.
GA: Acesso as lavouras da Unidade 2 sdo mais favoraveis aumentando a
colheitabilidade, ou seja, a execu¢do do processo de colheita de cana-de-agucar se
torna mais fluido, perfazendo custos mais baixos
DA: Néo diluicao de custos fixos
GC: Néo diluicao de custos fixos
GC: A gestdo estratégica de custos no setor sucroenergético é importante e
fornece subsidios para a tomada de decisao
GR: Custos altos na Unidade 3
Processo GP: alto custos das operagdes quando se olhava isoladamente a Unidade 3
industrial GP: Acompanhamento regular das performances

GP: Néo diluicdo de custos fixos

GI: Custos fixos caracteristicos

DA: Néo diluicdo de custos fixos

DA: Altos custos no processo produtivo industrial

GC: Néo diluicéo de custos fixos
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GC: A gestdo estratégica de custos no setor sucroenergético € importante e
fornece subsidios para a tomada de deciséo
GR: Custos altos na Unidade 3

Planta Industrial | GP: Planta mais nova

GI: Planta industrial mais nova com menores custos e escala de moagem ajustada
DA: Planta industrial da Unidade 2 é mais nova com operagdes de manutengao
mais enxutas, com o dobro de capacidade de moagem se comparado a Unidade 3
e pertencente a uma regido com ambientes de producdo mais favoraveis para a
agricultura

GC: na Unidade 2, onde ja existia uma planta mais moderna e sua amplia¢do
poderia ser feita com menor Capex. Além disso, a regido onde estéo localizados
os canaviais da Unidade 2 possui ambientes de produgdo mais propicios a maiores
produtividades.

Distancia entre | GP: 50 km de distancia

as unidades 2 e 3 | DA: Unidades muito proximas facilita a Unificagdo

Preco do agucar | GP: Influenciar de forma negativa os resultados do projeto

e etanol

Fonte: Elaborado pelo autor

Porém, conforme visto nas entrevistas das Etapas 2 e 3 e evidenciado no quaro matricial,
a percepcéo dos entrevistados sobre as principais motivacoes da Unificacdo das unidades segue
na direcdo da produtividade do canavial e dos custos diretamente relacionados a quantidade de
cana colhida. No ambito dos custos estd muito pautado na relacdo alta de custos fixos
caracteristicos no setor.

Sendo assim, 0 Quadro 12 demonstra as variaveis elencadas como mais sensiveis dentro
de um universo de 10 variaveis que foram pesquisadas durante as entrevistas conforme Quadro
5 da Metodologia. Estas variaveis serdo utilizadas na Simulacdo de Monte Carlo (SMC). As

outras variaveis, além dessas, serdo utilizadas para construcdo do Fluxo de Caixa Base.

Quadro 12. Varidveis determinadas pela Analise de Conteudo para a SMC

Varidveis Mensuracéo

Produtividade do canavial Tonelada de cana-de-acucar por hectare (TCH)
Custos da colheita R$/tonelada de cana

Custos do processo industrial R$/tonelada de cana

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.5 Resultados da Etapa 5 — Mensuracdo das Variaveis

De posse das variaveis para a construcdo do Fluxo de Caixa Descontado e Simulacéo
de Monte Carlo, no escopo da Etapa 5 se faz necessario através da consulta documental
conforme Quadro 9 da Metodologia, a identificacdo dos valores a serem utilizados na
construcdo de ambos.

Para tanto o pesquisador se aprofundou em relatérios dos departamentos agricola e
industrial, bem como nas demonstracGes financeiras auditadas da empresa objeto de estudo para
identificar os possiveis valores que poderiam ser atribuidos as variaveis.

Apos a identificacdo, foi necesséria a validagdo dos valores de algumas varidveis com
os colaboradores entrevistados, pois algumas possuem conceitos técnicos 0s quais 0
pesquisador ndo possui profundidade e conhecimento. Esta validacdo permitiu a criacdo do
Fluxo de Caixa Descontado com maior precis&o.

Além disso, foi realizada uma pesquisa mais aprofundada nas variaveis que serao
utilizadas na Simulacdo de Monte Carlo (Quadro 9). Para tanto, o pesquisador utilizou 0s
critérios abaixo.

Sobre a variavel Produtividade do canavial, a consulta foi feita nos tltimos 10 anos antes
a Unificagdo com o intuito de formar uma base sélida de simulagdo. Além disso, foi analisado
para a projecdo, qual o nimero esperado de TCH para os ambientes de producdo da regido
sempre limitado a capacidade de moagem de cada unidade.

Ja para as variaveis de custos, a consulta foi feita nos Gltimos 6 anos antes a Unificacao.
Esta delimitacdo para os custos se faz pertinente pois a empresa iniciou sua apuragao de custos
por processos a partir do ano de 2016, ndo possuindo historico anterior.

Vale ressaltar que a Unificacdo das unidades aconteceu no ano de 2021. Desta forma,
na data da apresentacdo desta pesquisa o projeto tem apenas 1 ano e 6 meses de realizacdo. A
utilizacdo dos valores das variaveis realizadas neste periodo foi descartada pois 0 processo
ainda est4 em fase de maturacdo e poderia mascarar o resultado da pesquisa. Além disso, no
ano de 2021 aconteceram efeitos climéaticos como seca prolongada e geadas na regido das
unidades unificadas, distorcendo os valores das variaveis. Desta forma, optou-se pela consulta
do historico e validacdo com colaboradores da empresa que possuem experiéncia no setor.

No Quadro 13 sdo demonstrados os intervalos dos valores das varidveis que seréo
utilizados na Simulagdo de Monte Carlo ap0s a construcéo do Fluxo de Caixa Descontado antes

da Unificacdo das unidades.
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Quadro 13. Valor das varidveis para Simulacdo de Monte Carlo antes da Unificacdo

Variaveis Valore as serem simulados antes da Unificacéo
Unidade 2 Unidade 3
Produtividade do canavial 72 a 94 toneladas por hectare 60 a 82 toneladas por hectare
Custos da colheita 33,50 a 40,00 R$/tc 38,00 a 44,00 R$/tc
Custos do processo industrial 13,90 a 15,70 R$/tc 23,35 a 29,30 R$/tc

Fonte: Elaborado pelo autor
Ja no Quadro 14 sdo demonstrados os intervalos dos valores das variaveis que serao
utilizados na Simulacdo de Monte Carlo ap6s a construcdo do Fluxo de Caixa Descontado apds

a Unificacdo das unidades. A Unidade 3 ndo possui valores pois foi descontinuada.

Quadro 14. Valor das varidveis para Simulacdo de Monte Carlo apds a Unificacdo

Variaveis Valore as serem simulados SEM a Unificacio
Unidade 2 Unificada Unidade 3

Produtividade do canavial 75 a 96 toneladas por hectare -

Custos da colheita 33,50 a 38,50 R$/tc -

Custos do processo industrial 11,70 a 13,90 R$/tc -

Fonte: Elaborado pelo autor

Quando comparamos os Quadro 10 e 11, podemos perceber que a variavel
Produtividade do canavial na Unidade 2 é maior ap6s a Unificacdo. Isso ocorre, porque
conforme mencionado nas entrevistas, somente as terras mais produtivas seriam aproveitadas.
As demais seriam descontinuadas junto com a Unidade 3. Além disso para suprir a necessidade
de moagem, novas terras seriam arrendadas na regido onde o ambiente de produgdo é mais
favoravel.

O mesmo acontece com as variaveis de custo, pois estdo ligadas a quantidade de cana-
de-acucar das Unidades, e com o aumento, os custos fixos sdo diluidos, diminuindo o custo

unitario total.

4.6 Resultados da Etapa 6 — Calculo do Valor da Empresa

Dando continuidade & pesquisa e com as informacgdes obtidas nas etapas anteriores,
foram desenvolvidos os Fluxos de Caixa futuros da empresa objeto do estudo. O calculo
realizado abrangeu duas situacdes, antes e ap6s a Unificagdo das unidades, conforme definido

nos objetivos do trabalho.
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Todas as informacgdes para a constru¢cdo do FCD foram extraidas das entrevistas,
observacao e consulta documental. E importante ressaltar que as mesmas foram validadas pelos
colaboradores da empresa e também pelo pesquisador em questdo que é o responsavel pelo
departamento de Planejamento, Custos e Or¢camento da empresa.

As projecdes do FCL foram determinadas em moeda de poder aquisitivo constante, ou
seja, a inflagdo ndo é incorporada nas projecdes de receitas e despesas.

A data base das avaliacBes seguiu as DemonstracGes Financeiras Auditadas de 31 de
marc¢o de 2021. As empresas do setor sucroenergético consideram seu periodo de apuracéo de
abril a margo.

O imposto de Renda (IR) e a Contribuicdo Social (CSLL) sobre o Lucro foram
projetados de acordo com a legislacdo em vigor na data-base da avaliacgéo.

O célculo teve inicio a partir da quantidade de cana-de-agUcar disponivel para moagem
em cada um dos anos futuros. Com essa informacdo foi possivel calcular a quantidade de
producdo de acucar, etanol e energia de cada unidade.

Os precos para valoracdo da receita de agucar e etanol foram obtidos através de consulta
de mercado utilizando a tela Agucar NY n°11 da Bolsa de Valores de Nova York. A partir dela
foi considerado uma paridade entre aglcar e etanol para a projecdo de longo prazo. Para o
cambio foi utilizado a projecéo conforme boletim Focus disponibilizado pelo Banco Central
semanalmente. Ja para os precgos de venda de energia, foi considerado um histoérico de mercado
dos ultimo 5 anos.

Para os custos de cada processo agricola (Preparo de Solo, Plantio, Tratos Cana Planta,
Tratos Cana Soca e Colheita), processo industrial (Extracdo do Caldo, Fabricacdo de Acucar,
Fermentacdo e Destilacdo) e despesas administrativas foram utilizadas as demonstragdes
financeiras auditadas e relatorios das respectivas areas como base. Para 0s custos que sdo
varidveis houve a tratativa de varia¢do conforme a producédo de cada processo.

Os investimentos considerados nas projecdes antes a Unificacdo abrange praticamente
a reposicao dos ativos, e foram pautados na depreciacdo das maquinas e equipamentos. Além
disso, foi considerado uma expanséo do arrendamento de terras para plantio de cana-de-agucar
para aumentar a moagem até a sua capacidade, uma vez que a Unidade 3 ainda ficaria em
funcionamento e suas terras possuem produtividade mais baixa.

Na situacdo apo6s a Unificagcdo, além dos itens citados, também foram incluidos a
modernizacdo e expansdo do parque industrial da Unidade 2 para absorver a cana-de-agucar
oriunda das terras mais produtivas da Unidade 3. O valor utilizado ficou em aproximadamente

140 milhdes de reais conforme definido pelo time do projeto de Unificacéo.



103

Porém, vale ressaltar que a quantidade de arrendamento de novas terras com a
Unificacdo é inferior do que no outro calculo, pois a produtividade das terras da Unidade 2 é
maior e somente as terras mais produtivas da Unidade 3 foram consideradas na Unificacao.

Para o célculo do capital de giro utilizou-se a média da companhia nos ultimos 5 anos.
O valor foi consultado nas demonstracgdes financeiras auditadas da empresa.

A projecdo do Fluxo de Caixa Livre (FCL) ocorreu para o periodo de 10 anos, todavia
este ativo possui uma vida Util indefinida. Desta forma utilizou-se a perpetuidade do Fluxo de
Caixa Livre para calcular o Valor da Empresa a partir do décimo primeiro ano, como demonstra
a literatura (DAMODARAN, 2007).

A Férmula abaixo demonstra o célculo utilizado:

FCL
Custo Médio Ponderado de Capital — Taxa de Crescimento

Perpetuidade =

O FCL apresentado na formula é o ultimo Fluxo de Caixa Livre da empresa (décimo
ano) e a taxa de crescimento foi definida a partir da expectativa de crescimento da economia
brasileira, conforme boletim Focus disponibilizado pelo Banco Central semanalmente.

Vale ressaltar que, de acordo com Damodaran (2012), existem dois tipos de Fluxos de
Caixas Livres: o livre para a firma (FCLF) e o livre para o acionista (FCLA). Este primeiro
(FCLF) além de considerar os acionistas, também considera outros financiadores da empresa,
como por exemplo, bancos. Portanto para trazer este fluxo a valor presente deve ser utilizada
uma taxa gque contenha os custos de capital de terceiros e o custo de capital proprio, utilizando
a respectiva porcentagem de cada um deles na estrutura de capital da companhia. Para esta
pesquisa foi utilizado o FCLF e consequentemente o Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC) como taxa de desconto.

O CMPC foi calculado conforme a formula abaixo:

CMPC = xCp + xCtx(1-T)

(D +E) D+E
Onde:

E = Patrimdnio Liquido (equivale ao capital proprio);
D = Divida Bruta (equivale ao capital de terceiros);
Cp = Custo do capital proprio;
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Ct = Custo de capital de terceiros;
T = Taxa de Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido.

O célculo do custo do capital de terceiros (Ct) engloba o quanto a empresa paga pelo
dinheiro que esta captando no mercado, basicamente os juros das dividas. Ja o célculo do custo
de capital proprio (Cp) é mais complexo, pois o retorno exigido pelo acionista se altera
conforme variagdes econdmicas e da propria empresa. (CAMPOS, 2010).

Foi definida a metodologia de CAPM (Capital Asset Pricing Model) para o célculo do
custo do capital proprio, pois é a mais recomendada por varios autores (MARTINS, 2001;
DAMODARAM, 2012; COPELAND et al, 2000). A féormula do modelo esta4 apresentada

abaixo:

CAPM = Rf + B x (Rm — Rf) + Prémio de Risco Pais

Onde:

Rf = taxa de retorno de ativos livres de risco;

Rm = rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade e representada pela
carteira do mercado;

B = coeficiente beta, medida do risco do ativo em relagao ao risco sistematico da carteira
de mercado;

Prémio de Risco Pais = a taxa de retorno exigida superior ao que se obtém em um

mercado de risco minimo.

O célculo do custo do capital préprio foi realizado utilizando consulta a indicadores de
mercado provenientes do setor sucroenergético. O calculo do custo de capital de terceiros, foi
realizado utilizando as demonstrac6es financeiras auditadas da empresa. Apds a ponderagdo o
CMPC resultou em uma taxa de 11,62% ao ano. E esta taxa serda utilizada para descontar o FCL.

A Tabela 2 demonstra o célculo do FCL da empresa antes da Unificacdo conforme os

indicadores, variaveis e premissas identificadas e calculadas pelo pesquisador.



Tabela 2. Fluxo de Caixa da empresa antes da Unificacdo das unidades (MM R$)
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Ano 1 Ano2| Ano3| Ano4| Ano5| Ano6| Ano7| Ano8| Ano9 | Ano 10 | Perpetuidade
Cana-de-acucar (mil tc) 5.338 5.734 6.238 6.238 6.264 6.264 6.264 6.264 6.264 6.264
(+) Receita Liquida 912 994 1.039 1.060 1.081 1.113 1.137 1.182 1.228 1.276
(-) Custos + Despesas (825) (888) (891) (911) (939) (967) (986) | (1.025) | (1.065) | (1.107)
(=) EBIT 87 107 148 149 142 146 151 157 163 169
(-) IR/ICSLL (4) () 5 2 ) (4) (4) (4) (5) (5)
(=) NOPAT 83 100 153 151 140 142 147 152 158 165
(+) Depreciacio 49 38 38 38 38 38 38 39 41 42
(-) Capex (54) (93) (70) (47) (52) (46) (46) (48) (50) (52)
(-) Capital de Giro (4) (4) (®) (®) (®) (®) (®) (6) (6) (6)
(=) Fluxo de Caixa Livre 74 39 116 137 121 128 132 137 143 148 154

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do MS-Excel

Na Tabela 3 pode-se observar o Valor da Empresa utilizando o método do FCD e Perpetuidade.

Tabela 3. Valor da Empresa antes da Unificagdo das unidades (MM R$)

CMPC 11,62%
Valor Presente Liquido do FCL de 10 anos (FDC) 662
Valor Presente Liquido da Perpetuidade 705
Valor da Empresa 1.367

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do MS-Excel

A Tabela 4 demonstra o célculo do FCL da empresa ap0s a Unificacdo conforme os indicadores, variaveis e premissas identificadas e

calculadas pelo pesquisador.
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Ano 1 Ano2| Ano3| Ano4| Ano5| Ano6| Ano7| Ano8| Ano9 | Ano 10 | Perpetuidade
Cana-de-actcar (mil tc) 5.338 5.846 5.588 5.588 5.674 5.561 5.561 5.561 5.561 5.561
(+) Receita Liquida 910 1.019 935 954 975 1.013 1.015 1.055 1.096 1.139
(-) Custos + Despesas (835) (852) (775) (795) (797) (796) (819) (851) (885) (919)
(=) EBIT 76 167 160 159 178 217 196 203 211 220
(-) IR/CSLL (3) (6) (1) (5) (14) (24) (25) (26) (27) (28)
(=) NOPAT 72 160 159 154 163 193 171 178 185 192
(+) Depreciagdo 49 38 33 32 31 30 30 31 32 33
(-) Capex (68) (75) (88) (35) (40) (55) (40) (42) (43) (45)
(-) Capital de Giro ®) @) ®) (4) (4) (4) (4) (4) (4) (4)
(=) Fluxo de Caixa Livre 49 119 100 148 151 165 157 163 169 176 183

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do MS-Excel

Na Tabela 5 pode-se observar o Valor da Empresa utilizando o método do FCD e Perpetuidade.

Tabela 5. Valor da Empresa ap6s da Unificacdo das unidades (MM R$)

CMPC 11,62%
Valor Presente Liquido do FCL de 10 anos (FDC) 783
Valor Presente Liquido da Perpetuidade 834
Valor da Empresa 1.617

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do MS-Excel
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Comparando as Tabelas de 2 a 5, onde estéo calculados os FCLs, FCDs, Perpetuidade e
Valor da Empresa antes e apo6s a Unificacdo podemos observar que o projeto trouxe para
empresa objeto de estudo um aumento de aproximadamente 18% no seu Valor.

Estes célculos demonstram que o impacto no Valor da Empresa se faz presente pela
mudanca operacional e estrutural que a empresa realizou, aumentando seus resultados e a
tornando mais competitiva no setor de comodities agricolas. Isso proporcionado pela
otimizacdo do seu canavial através de areas mais produtivas e consequentemente a reducdo de
custos, oriunda da melhoria de processos e aumento da producao.

A empresa tomou a decisdo correta ao realizar a Unificagdo de suas unidades, pois de
acordo com as entrevistas e os calculos, esta decisdo aumenta o Valor da Empresa, a deixa mais

competitiva e com novas possibilidades de crescimento.

4.7 Resultados da Etapa 7 — Simulacdo de Monte Carlo

Apbs o calculo do Valor da Empresa utilizando as varidveis obtidas nas entrevistas e
consultas documentais, a sequéncia da pesquisa solicita de forma adicional uma analise de risco
através da construcdo das SimulacGes de Monte Carlo utilizando as variaveis mais sensiveis
identificadas pelo pesquisador (Etapa 4).

Uma vez obtidos os valores relativos as variaveis de entrada para a analise (Etapa 5),
foi realizada a SMC com 100.000 iterac@es, relacionando a distribuicdo triangular que ¢é a
distribuicdo de probabilidade continua que possui um valor minimo (a), um valor maximo (b)
e uma moda (c). A distribuicdo triangular é util quando se tem poucos dados, conhecendo-se
um valor minimo (a), um valor maximo (b) e um valor mais provavel (c) é possivel obter uma
distribuicdo triangular que resulta em uma boa aproximacado das probabilidades de ocorréncia
do evento X. Sendo assim, foram definidos os valores das variaveis de entrada para todos os
anos do FCD, onde a moda foi definida pelos conhecimentos técnicos dos entrevistados durante
as entrevistas.

As simulacbes foram efetuadas utilizando o software @Risk 8.2 Trial Version da
Palisade Company LLC, ou seja, uma versdo gratuita do software que funciona como um
suplemento do MS-Excel e pode ser utilizada na plenitude de suas fung¢des por 15 dias. Sendo
assim as analises ndo foram prejudicadas pela utilizagcdo de uma verséo de teste do software.

Desta forma foi possivel realizar uma analise de sensibilidade para as situacdes da

empresa mediante essas variaveis. Todas as simula¢cdes compreenderam as situacdes antes e
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apos a Unificacdo das unidades. Sendo assim, foi possivel comparar os resultados para compor
0 objetivo da pesquisa.
A primeira simulacéo executada utilizou apenas a variavel de entrada Produtividade do

canavial (TCH) e os resultados podem ser observados nos Gréaficos 1 e 2.

Valor da Empresa - Antes da Unificagao
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Gréfico 1- SMC utilizando a varidvel TCH como entrada - antes da Unificagdo
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do software @Risk 8.2

Tomando como base o Valor da Empresa calculado na Tabela 3 da Etapa anterior,
MMR$ 1.367, fica claro ao analisar o Grafico 1 que esta variavel é muito significativa ao
negécio, pois 99,8% dos resultados apontaram um Valor da Empresa menor que este na
simulag&o.

Um ponto importante a se observar € que a simulacdo apresentada no Grafico 1 ndo
demonstra Valores da Empresa superiores ao célculo original ap6s a Unificacdo, MMR$ 1.617.
Esta analise corrobora com a decisdo da empresa em unificar suas unidades.

J& no Gréfico 2 ¢ possivel identificar o Valor da Empresa e a probabilidade com a qual
ele foi calculado na SMC utilizando a variavel sensivel Produtividade do canavial apés a

Unificagéo, ou seja, com 2 unidades agroindustriais produzindo.
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Gréfico 2 - SMC utilizando a varidvel TCH como entrada - ap6s a Unificacao
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do software @Risk 8.2

Tomando como base o Valor da Empresa calculado na Tabela 5 da Etapa anterior,
MMR$ 1.617, e ao analisar o Grafico 2, pode-se perceber que novamente a variavel
Produtividade do canavial possui um impacto significativo no negécio, pois 99% dos resultados
apontaram um Valor da Empresa menor na simulacdo. Todavia é importante ressaltar que esta
variavel se demonstrou mais sensivel na situacdo antes da Unificag&o.

Outra analise importante a se fazer é a identificacdo do Valor da Empresa antes da
Unificacdo, MMR$ 1.367, no Gréfico 2. Em 33,4% das simulagdes o valor apresentado é
menor. Isso colabora com a decisdo de Unificacdo, pois a empresa esta aumentando seu valor
em 66,6% das simulagdes.

As préximas andlises serdo pautadas nas SMC, célculo do Valor da Empresa, utilizando
as variaveis sensiveis de entrada Custos da colheita e Custos do processo industrial, conforme
pode-se observar nos Graficos 3 e 4. Estas variaveis estdo ligadas diretamente ao volume de

cana-de-agucar processada em cada unidade.
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Gréfico 3 - SMC utilizando as variaveis Custos da colheita e Custos do processo industrial como entrada
- antes da Unificacéo

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do software @Risk 8.2

No Grafico 3 é possivel identificar o Valor da Empresa e a probabilidade com a qual ele
foi calculado na SMC utilizando as varidveis sensiveis de custo. A Produtividade do canavial
foi mantida conforme o célculo do Valor da Empresa original. Esta simulacdo demonstra o0s
valores antes da Unificacdo, ou seja, com as 3 unidades agroindustriais produzindo.

Em uma anélise bem simples do gréafico podemos perceber que o Valor da Empresa é
superior ao calculado na Etapa 6 em 100% das simulagdes. Isso indica que 0s custos no setor
sucroenergético sao de suma importdncia para 0 negécio. Variando apenas 0s custos
relacionados a quantidade da cana-de-agUcar processada, o Valor da Empresa, na grande
maioria das vezes se demonstrou superior. Isso demonstra que a preocupag¢ao com 0s custos no
setor € legitima, por conta das comodities envolvidas.

Na sequéncia das andlises, também é possivel observar que mesmo o Valor da Empresa
demonstrado no Grafico 3 seja sempre superior na maioria das simulacdes quando comparado
ao Valor da Empresa original antes da Unificacdo, ele nunca ultrapassa o Valor da Empresa
original calculado ap6s a Unificagdo, MMR$ 1.617. Este € mais um indicio que a deciséo de
Unificagéo foi feita de forma assertiva.

No Grafico 4 é possivel identificar o Valor da Empresa e a probabilidade com a qual ele
foi calculado na SMC utilizando as variaveis sensiveis de custo. A Produtividade do canavial
foi mantida conforme o célculo do Valor da Empresa original. Esta simulacdo demonstra os

valores apds a Unificacdo, ou seja, com 2 unidades agroindustriais produzindo.
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Grafico 4 - SMC utilizando as variaveis Custos da colheita e Custos do processo industrial como entrada
—apos a Unificagdo

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do software @Risk 8.2

Da mesma forma, como na anélise anterior, o Valor da Empresa se demonstrou maior
em 98,9% das simulacdes se comparado ao Valor da Empresa original calculado na Etapa 6.
Novamente podemos concluir que a gestdo de custos no setor sucroenergético deve ter uma
atencéo especial.

Mais uma vez a analise com o Valor da Empresa antes da Unificacao se faz pertinente.
E possivel observar que mesmo o Valor da Empresa demonstrado no Gréafico 4 seja sempre
superior na maioria das simula¢fes quando comparado ao Valor da Empresa original apos a
Unificacdo, ele nunca é menor que o Valor da Empresa original calculado antes da Unificacao,
MMR$ 1.367. Desta forma, temos mais um indicio que a decisdo de Unificacdo foi feita de
forma assertiva.

Em continuidade das andlises, os proximos Graficos 5 e 6, serdo pautadas nas SMC,
calculo do Valor da Empresa, utilizando as variaveis sensiveis de entrada Produtividade do
canavial, Custos da colheita e Custos do processo industrial de forma conjunta.

No Grafico 5 é possivel identificar o Valor da Empresa e a probabilidade com a qual ele
foi calculado na SMC antes da Unificagcdo, ou seja, com as 3 unidades agroindustriais

produzindo.
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Grafico 5 - SMC utilizando as varidveis Produtividade do canavial, Custos da colheita e Custos do
processo industrial como entrada - antes da Unificacéo
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do software @Risk 8.2

Tomando como base o Valor da Empresa calculado na Tabela 3 da Etapa anterior,
MMR$ 1.367, fica claro ao analisar o Grafico 5 que mesmo utilizando as variaveis em conjunto
para a SMC, a variavel Produtividade do canavial ainda se demonstra relevante ao negocio,
pois, 90,5% dos resultados apontaram um Valor da Empresa menor que este na simulacao.

Relembrando a andlise do Grafico 3, onde a SMC foi baseada apenas nas entradas das
variaveis de custo, o Valor da Empresa se apresentava maior que o calculo original em 99,6%
das iteracGes. Ja a simulacdo em conjunto com a variavel Produtividade do canavial, demostra
apenas que o Valor da Empresa sera superior em 9,5% das vezes.

Outro ponto importante a se ressaltar € que a simulacdo apresentada no Grafico 5 ndo
demonstra Valores da Empresa superiores ao calculo original ap6s a Unificagdo, MMR$ 1.617.
Novamente, podemos entender que a decisdo de Unificacédo foi feita de forma assertiva.

Ja no Gréfico 6 é possivel identificar o Valor da Empresa e a probabilidade com a qual
ele foi calculado apds a Unificagdo, ou seja, com 2 unidades agroindustriais produzindo.

Tomando como base o Valor da Empresa calculado na Tabela 5 da Etapa anterior,
MMR$ 1.617, fica claro ao analisar o Grafico 6 que mesmo utilizando as varidveis em conjunto
para a SMC, a variavel Produtividade do canavial ainda se demonstra relevante ao negdcio,

pois, 95,6% dos resultados apontaram um Valor da Empresa menor que este na simulacao.
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Gréfico 6 - SMC utilizando as varidveis Produtividade do canavial, Custos da colheita e Custos do
processo industrial como entrada - apos da Unificacéo

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir do software @Risk 8.2

Novamente devemos relembrar a anélise do Gréafico 4, onde a SMC foi baseada apenas
nas entradas das varidveis de custo, o Valor da Empresa se apresentava maior que o célculo
original em 98,9% das iteragdes. Ja a simulacdo em conjunto com a varidvel Produtividade do
canavial, demostra apenas que o Valor da Empresa sera superior em 4,4% das vezes.

Outra analise importante a se fazer € que a simulacdo apresentada no Grafico 6
demonstra Valores da Empresa inferiores ao calculo original antes da Unificagdo, MMR$ 1.367
em apenas 23,2% das iteracGes. Esta analise também nos remete a decisdo assertiva da
Unificacdo das unidades.

Relacionando esta pesquisa com estudos anteriores, podemos perceber que os resultados
obtidos vdo ao encontro do estudo efetuado por Figueira, Belik e Vicente (2014), onde
constataram que usinas do setor sucroenergético com capacidades de moagem menores ou
proximas a 1 milhdo de toneladas anuais estdo perdendo participacdo no setor. A Unidade 3
possuia uma capacidade de moagem de 1,2 milhdes de toneladas anuais e a sua descontinuidade
se mostrou viavel para o aumento da Valor da Empresa.

Além disso, quando efetuadas as analises de riscos utilizando as SMC, em todos 0s
cenarios foi percebido que a Unificacdo das unidades se demonstrou mais interessante para o

grupo empresarial.
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Ainda neste sentido, resgatando o conceito de fusdes de empresas e fazendo uma
correlagdo com a Unificacdo das unidades, no estudo de Khan, Soundararajan, Wood, &
Ahammad, (2020) foi demonstrado que esses movimentos podem levar a uma rapida expansao,
crescimento da produtividade, economia de escala e o desbravamento de novos mercados. Deta
forma, esta pesquisa também corrobora ao estudo, pois a Unidade 2 do grupo tera sua
produtividade aumentada e a economia de escala deve estar presente no novo formato de
producao.

Colaborando ao dito, a presente pesquisa também corrobora com o estudo efetuado por
Esberard (2009) onde concluiu que empresas do setor sucroenergético s6 permanecem no setor
quando é constatada uma producdo eficiente que ocorre principalmente pelo dimensionamento
das plantas produtoras, visando aproveitar as economias de escala.

Foi possivel identificar que a Unificacdo das unidades pdde trazer um ganho de
eficiéncia nos processos aproveitando as sinergias existentes e culminado na diluig&o dos custos
fixos por meio do aumento da capacidade de moagem da Unidade 2. A economia de escala se
fez presente na decisao de Unificacdo e contribuiu para o aumento do valor da empresa.

Ja no que tange os custos de producao, no estudo de Carneiro, Duarte e Da Costa (2019)
ficou salientado que o setor sucroenergético requer uma atencao especial na apuracao e controle
de seus custos. Colaborando, no estudo de Moura e Lima (2016) péde-se verificar que 0s custos
sdo muito importantes na avaliacdo de empresas a longo prazo.

Novamente indo ao encontro dos estudos citados, esta pesquisa pdde demonstrar que o
controle e gestdo estratégica de custos no setor sdo realmente um diferencial para o Valor da
Empresa. Com a gestdo de custos unificada na Unidade 2, aproveitando as sinergias e as
economias de escala, o Valor da Empresa aumentou 18%, mesmo com uma producéo total
menor.

Este efeito também pode ser percebido por meio das SMC quando utilizado as variaveis
de custos como entrada. Nas duas simulacdes (antes e ap6s a Unificacdo) o Valor da Empresa

na grande maioria das vezes foi maior que o Valor original calculado.

4.8 Resultados da Etapa 8 — Analise Quali-Quanti

O objetivo desta Etapa é realizar uma comparacéo entre as entrevistas e os calculos dos

Valores da Empresa com o intuito de encontrar convergéncias e divergéncias.
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De forma geral, todos os entrevistados se posicionaram no sentido de que havia algum
problema nos resultados consolidados da empresa. Além disso, expressaram de forma unanime
que a Unidade 3 poderia estar prejudicando o desempenho global.

As entrevistas demonstraram que todos faziam o acompanhamento do desempenho
referente as suas areas de atuagdo de forma sistémica. E que desta forma estavam identificando
problemas operacionais e estruturais na Unidade 3.

A percepcao de todos era que existia a necessidade de realizar mudancas operacionais,
de processos ou estruturais na regido onde estavam localizadas as Unidade 2 e 3. Entretanto,
segundo a percepcéo dos entrevistados, a ampliacdo da producdo na Unidade 3 n&o era vista
como uma maneira de resolver os problemas, e isso estava pautado nos ambientes de producgéo
agricola e na planta industrial muito antiga e pouco tecnolégica. Tanto que a hipotese foi
estudada e descartada.

De acordo com as entrevistas, a Unificacdo das AgroindUstrias deveria trazer um
resultado melhor para a empresa e aumentar seu valor. Todos se demonstravam de maneira
favoravel para o projeto acontecer. Inclusive durante sua entrevista, o0 Gerente Industrial disse:
“...este projeto fechou a equagdo...” no sentido de ganho para empresa.

O célculo do Valor da Empresa antes e ap6s a Unificagdo utilizando as variaveis e
indicadores recolhidos nas entrevistas e consulta documental pode demonstrar que as
percepcOes dos entrevistados estavam corretas. Concentrar as atividades na Unidade 2, uma
unidade mais nova, mais moderna, e situada na regido onde os ambientes de producdo agricola
sdo mais favoraveis, mesmo com a necessidade de realizar um investimento para ampliacdo de
moagem, fazia todo sentido.

A descontinuidade de uma unidade, no primeiro momento, remete a perda de valor ou
em sentimento de diminuicdo para a empresa. Porém, o projeto foi todo construido de maneira
gue a empresa teria uma capacidade de moagem anual muito proxima da situacdo antes da
Unificacdo, o aproveitamento da méo de obra seria primordial e a substituicdo de terras nos
ambientes de produgdo menos produtivos seriam premissas basicas. Desta forma, a percepc¢ao
dos entrevistados se demonstrou convergente com os calculos do Valor da Empresa.

Ainda assim, segundo o0s entrevistados, existem variaveis que sdo mais sensiveis ao
negocio e poderiam modificar os resultados do Valor da Empresa. Com a Anélise de Conteudo
das entrevistas foi possivel identifica-las e atraves da SMC foi possivel entender o quanto elas
impactariam no negdcio.

De acordo com as entrevistas a varidvel mais sensivel para o projeto é a Produtividade

do canavial (TCH) que consequentemente defini a quantidade de cana-de-acUcar que devera ser
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processada nas unidades industriais e os custos unitérios envolvidos. Desta forma a SMC p6de
corroborar com as entrevistas e demonstrar que o Valor da Empresa pode ser muito impactado
por essa variavel, porém, o impacto seria maior na situacdo antes da Unificacdo. Além dessa
analise, uma outra analise é muito importante, e que também converge para as entrevistas, pois
a SMC na situacdo apds a Unificacdo demonstrou que o Valor da Empresa é na maioria das
vezes superior ao calculado originalmente antes da Unificagéo.

Os custos também foram bastante mencionados nas entrevistas, principalmente aqueles
ligados a quantidade de cana-de-acUcar processada. Como o0 setor possui uma parte
preponderante de custos fixos, a quantidade produzida se faz importante para a economia de
escala.

Mais uma vez o célculo do Valor da Empresa e as SMC demonstraram estar
convergentes com as entrevistas. A diluicdo dos custos fixos e a produtividade agricola e
industrial maior na Unidade 2 faz com que o Valor da Empresa seja maior ap6s a Unificacéo.
Além disso as SMC puderam demonstrar que a preocupacao e gestao de custos podem aumentar
o Valor da Empresa, pois os valores que foram simulados partiram de consultas de apuracdo de
custos da empresa objeto de estudo, ou seja, estes custos em algum momento da amostra ja
aconteceram.

Sendo assim, de forma geral, as entrevistas, o calculo do Valor da Empresa e as analises
obtidas pelas SMC convergem para 0 mesmo sentido. A decisdo de Unificacdo da
Agroindustrias, com mudanca de processos e concentracdo de operacdes, foi feita de forma
assertiva e aumentou o Valor da Empresa.

Além disso, com a Unificacdo trazendo bons resultado para a empresa, é possivel
concluir que a estratégia de protecdo efetuada no passado pela organizacao ao fazer a fusdo com
a Unidade 3 ndo foi bem-sucedida. A avaliacdo efetuada na época da fusdo ndo conseguiu
contemplar alguns riscos que se tornaram reais no decorrer do tempo. A possivel falta de
metodologia adequada e simulacdo de cenérios pode ter minimizados os riscos e levado a
deciséo equivocada.
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5. CONCLUSOES

O tema pesquisado apresentou-se relevante e justifica-se no contexto estudado pois ele
avalia quais os principais impactos no Valor da Empresa apds a Unificacdo de duas plantas
agroindustriais de um mesmo grupo empresarial do setor sucroenergético. O suporte realizado
pela revisdo bibliogréfica foi importante para evidenciar a relevancia do tema, tanto para o
ambito académico como empresarial, utilizando um caso real através de um estudo cientifico,
com aplicacdo de conhecimentos em gestdo de custos, aumento de produtividade e aumento no
resultado. Além disso, foram utilizadas técnicas da metodologia de célculo de VValor da Empresa
(Valuation) através do FCD e simulag6es de riscos por meio das Simulagdes de Monte Carlo.

Quanto ao objetivo, que propunha realizar um estudo comparativo para avaliar quais 0s
principais impactos no Valor da Empresa ap0s a Unificacdo de duas plantas agroindustriais de
um mesmo grupo empresarial do setor sucroenergético, gerando 0s seguintes objetivos
especificos: a) identificar e selecionar indicadores e suas variaveis que sdo necessarias e
suficientes para realizar a comparacdo do valor de empresas do setor sucroenergético; b) coletar
os dados das variaveis e calcular o Valor da Empresa antes e ap06s a Unificacdo; ¢) comparar e
analisar o Valor da Empresa do setor sucroenergético antes e ap6s a Unificagcdo; os métodos
utilizados para o atingimento dos mesmos foram satisfatorios e pertinentes.

As entrevistas se mostraram importantes para o processo de construcdo dos resultados,
pois 0 conhecimento e as percepcdes dos entrevistados forneceram subsidios relevantes, tanto
em relacdo as motivacdes da Unificacdo, como para definicdo dos calculos, comparacdes e
simulacdes de riscos envolvendo o negécio.

A transformacdo das percepgdes em variaveis e posterior mensuracdo possibilitou
calcular o impacto gerado com a mudanca dos processos, estrutura dos ativos, alteracdo de rotas
e maximizacdo dos resultados através da produtividade e diluicdo dos custos fixos. Foi possivel
calcular através do método de FCD e comparar o Valor da Empresa antes e apds a Unificacédo,
além de identificar que a empresa optou pela decisdo correta unificando suas unidades.

Agregando ainda mais valor a pesquisa, foram construidas analises de sensibilidade
utilizando a SMC utilizando as variaveis mais significativas para a negocio captadas pela
Analise de Conteudo das entrevistas. E novamente foi possivel entender os impactos gerados
na empresa e demonstrar que a decisao foi assertiva ao realizar a Unificagcdo das unidades. Em
todas as simulagdes construidas a possibilidade do Valor da Empresa ser maior apos a
Unificacdo se mostrou sempre mais frequente.

Consolidando os resultados da pesquisa através da interseccdo das entrevistas com 0s



118

calculos de Valor da Empresa e SMC, ficou notdria a convergéncia de informacgdes e
percepcdes. Foi possivel comprovar através dos calculos que os entrevistados tinham razéo
qguando apontavam a produtividade do canavial como principal ponto de atencdo da unidade
descontinuada e isso consequentemente levava a custos mais elevados.

Concluindo, apds a Unificagdo a empresa teve um impacto no seu Valor o qual foi
aumentado em 18% se comparado antes da Unificagdo. Com a decisdo de Unificagéo foi
possivel enxugar processos, diminuir custos e modernizar alguns ativos industriais da Unidade
2. Além disso, conforme visto nas SMC, a empresa ficou menos vulneravel perante a
produtividade do canavial pois seu valor permanece maior em 67% das simulagfes se
comparado a situacédo antes da Unificag&o.

Ja quando a analise € feita sobre a Gtica de custos ligados diretamente a quantidade de
cana-de-acucar processada (Custos com colheita e processos industriais) a decisdo de
Unificagdo se mostra ainda mais assertiva, pois em 100% das simulac¢des o Valor da Empresa
foi maior se comparado com o valor antes da Unificagéo.

Com a aplicacdo da metodologia de forma rigorosa entende-se que 0s objetivos
propostos foram alcancados, observou-se um caso pratico e aplicado que é objetivo deste
programa de mestrado profissional. Com a unido da teoria e préatica é possivel compartilhar
resultados empiricos, contribuindo para a empresa objeto de estudo ao demonstrar uma nova
Otica sobre a Unificacdo de suas unidades, além da criacdo do roteiro semiestruturado que
possibilita ser subsidios para projetos semelhantes em outras empresas.

Uma das limitacdes desta pesquisa foi a impossibilidade de utilizacéo de dados referente
a Safra 2021-22, primeiro ano ap6s a Unificacdo das unidades. Isto ocorreu, pois, a
produtividade do canavial foi muito afetada por efeitos climaticos ocorridos no periodo e que
ndo sao recorrentes (seca e geada). Desta forma foram utilizados dados histéricos como solucao.

Outra limitacdo para o estudo foi a ndo participacdo das entrevistas de um colaborador
que fez parte do time do Projeto de Unificacdo. Na ocasido do projeto ele era o Gerente de
Relacionamento com Parceiros/Fornecedores, porém se desligou da empresa e ndo foi possivel
contato. Todavia foram entrevistados outros 7 colaboradores que puderam subsidiar 0s
resultados.

Para trabalhos futuros que envolvam a construcdo do Valor Empresa, uma sugestdo de
pesquisa seria a utilizacéo de outras técnicas de Valuation como Multiplos ou Modelo Baseado
em Ativos, desta forma seria possivel realizar compara¢Ges entre 0os modelos. O mesmo
acontece nas analises de riscos, seria interessante a utilizaco de outras técnicas como Arvore

de Decisdo ou Teoria das Opg¢des Reais para se ter outras percepgoes.
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APENDICE A — Carta convite para pesquisa - entrevistas com os colaboradores da empresa

Jaboticabal, 03 de janeiro de 2022
Prezado Sr(a).

Venho me apresentar. Meu nome é Thiago Henrique Caraski, sou pesquisador da
universidade Estadual Paulista “Julio de Mesquita Filho”, da Faculdade de Ciéncias Agrarias e
Veterinarias de Jaboticabal. Estou realizando minha dissertacdo de mestrado, tratando do tema
de Analise do Valor da Empresa apds a Unificacdo de duas plantas agroindustriais de um
mesmo grupo empresarial do setor sucroenergético, sob a orientagdo do Prof. Adriano Lucente
dos Reis.

Este trabalho sera elaborado mediante dados coletados com especialistas da usina em
estudo. Para que a pesquisa tenha uma qualidade satisfatoria, e que permita identificar os
desafios e oportunidades e desenvolver o conhecimento sobre o tema, é importante ter a
participacdo de especialistas do setor e que participaram do processo de Unificacdo, desta
forma, a sua participacdo nessa pesquisa proporcionard uma grande contribuicdo,
principalmente com seus conhecimentos e experiéncias no setor.

Portanto, gostaria de Ihe solicitar, por gentileza, a concessao de uma entrevista, na qual
pretendo explorar sua visao a respeito do tema. A entrevista tem duracdo de aproximadamente
1 hora. Cabe destacar que o nome dos entrevistados e do grupo empresarial ndo serdo
divulgados, assim, as informacdes fornecidas serdo mantidas em sigilo, sem a intencédo de expor
0s participantes desta pesquisa.

Ao final do trabalho, todos os participantes receberdo uma cdpia digital da dissertacdo

contendo as andlises e resultados.

Desde ja agradeco sua atencgdo e colaboracéo,

Atenciosamente

Thiago Henrique Caraski

Mestrando em Administracéo
Universidade Estadual Paulista (UNESP) — FCAV Campus Jaboticabal
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APENDICE B - Roteiro de entrevista para o Gerente do Projeto de Unificag&o das unidades

agroindustriais

Apresentacdo da pesquisa, agradecimento pela contribuicao e reforco da duracéo estimada de

1 hora, cunho das perguntas e confidencialidade da pesquisa.

Data da entrevista: / /

Local da entrevista:

Por favor, descreva brevemente suas experiéncias e atividades relacionadas ao setor

sucroenergético.

1.

© N o g B

9.

Como surgiu a ideia da Unificacdo das plantas agroindustriais?

Quais foram as motivacdes para dar inicio as discussdes da Unificacdo?

O conselho da empresa demonstrou algum tipo de insatisfacio com a unidade
descontinuada?

De que forma a empresa acompanhava os resultados da unidade descontinuada?

Os resultados financeiros da unidade descontinuada ndo eram satisfatorios?

Os resultados operacionais da unidade descontinuada ndo eram satisfatorios?

Existia algum tipo de gestdo de risco nas unidades do grupo?

A possibilidade de ampliacdo ou mudanca de processos da unidade descontinuada foi
levado em consideracao?

A unidade que absorveu a producdo possui melhores resultados? Quais? Por qué?

10. Existe algum risco mapeado no processo de Unificagdo das unidades?

11. Existe algum risco apos a Unificacdo das unidades?
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APENDICE C - Roteiro de entrevista para o time do Projeto de Unificacio das unidades

agroindustriais

Apresentacdo da pesquisa, agradecimento pela contribuicao e reforco da duracéo estimada de

1 hora, cunho das perguntas e confidencialidade da pesquisa.

Data da entrevista: / /

Local da entrevista:

Por favor, descreva brevemente suas experiéncias e atividades relacionadas ao setor

sucroenergético.

1.

10.

11.

12.

13.
14.

Qual foi sua participacao no processo de Unificacdo das unidades?

Referente a sua area de atuacdo, de que forma a empresa acompanhava os resultados da
unidade descontinuada?

Quais sdo pontos mais relevantes para a realizacdo da Unificacdo das unidades?

Quais as motivacOes referentes a sua area gue mais impactaram na decisdo da
Unificacdo?

Qual a participacdo do clima da regido na produtividade agricola das unidades
unificadas?

A regido onde se localizam as unidades unificadas possui varios rios e canais. Esta
proximidade de alguma forma influenciou a decisao de Unificacdo?

O tipo de solo da regido foi levado em consideracdo na decisao de Unifica¢do?

Quais os itens de produtividade foram analisados para decisdo da Unificacdo?
Referente a sua area de atuacdo, existia algum tipo de gestdo de risco nas unidades do
grupo?

A possibilidade de ampliacdo ou mudanca de processos da unidade descontinuada foi
levado em considera¢ao?

Referente a sua area de atuacdo, a unidade que absorveu a producdo possui melhores
resultados? Quais? Por qué?

Referente a sua area de atuacdo, quais foram os custos analisados para propor a
Unificagdo das unidades?

Sobre os custos analisados, qual a proporcao entre fixos e variaveis?

Do ponto de vista de margem dos produtos fabricados, foi feita alguma analise que

auxiliou nas discussdes da Unificacdo das unidades?



15.

16.

17.

18.

19.
20.
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Do ponto de vista de margem das unidades, foi feita alguma analise que auxiliou nas
discussdes da Unificacdo das unidades?

O aproveitamento da médo de obra especializada foi levado em consideracdo na
Unificacdo das unidades?

Foi levado em consideracdo o impacto na regido para fornecedores, colaboradores,
comércio e arrecadacdo de impostos. Como foi 0 processo de comunicacdo e a
minimizacao desses impactos?

Existe algum risco mapeado no processo de Unificacao das unidades?

Existe algum risco ap6s a Unificacdo das unidades?

Do seu ponto de vista o projeto foi bem-sucedido?
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APENDICE D: Protocolos de trabalho de campo

Protocolo |

ETAPA 1
ATIVIDADE 1 — Instrumentos para Observacao.
PARTICIPANTES: Diretores da empresa e time do projeto de Unificacdo composto por:
e Superintendente
e Diretor de Operacdes (Gerente do Projeto)
e Diretor Administrativo Financeiro
e Gerente de Producdo Agricola
e Gerente de Corte, Transporte e Transbordo
e Gerente de RH
e Gerente Industrial
e Gerente de Relacionamento com Parceiros/Fornecedores

e Gerente de Controladoria

DURAGCAO: 2 encontros de 2 horas e outros 10 encontros mensais de 9 horas

OBJETIVO: Entender e realizar estudos preliminares relacionado a Unificacdo das unidades
agroindustriais

ESFORCO EMPREENDIDO E RESULTADOS: durante todos 0s encontros o pesquisador
pode observar como o processo foi desenvolvido e participou das discussdes por meio de
informacdes e analises financeiras. Através do amplo conhecimento de todos os participantes
no setor, ja se existia um sentimento que a Unificacdo seria uma solucdo para alavancar o
resultado do grupo. Apoés as discussdes ficou nitido o alinhamento do grupo com relacdo aos
objetivos tracados e assertividade na Unificacéo.

Protocolo 11

ETAPAS 1e?2

ATIVIDADE 2 — Entrevista Semiestruturada

PARTICIPANTE: Diretor de Operac6es (Gerente do Projeto de Unificagéo).
DURACAO: 1 hora
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OBJETIVO: Entender as motivacOes para Unificacdo das unidades e identificar dentro das
variaveis de pesquisa quais os indicadores que serdo utilizados para o célculo do Valor da
Empresa do setor sucroenergeético.

ESFORCO EMPREENDIDO E RESULTADOS: a entrevista sera realizada em janeiro de 2022
com o Diretor de Operac6es. Pelo fato deste colaborador ter sido um dos idealizadores do
projeto e Gerente do mesmo, acredita-se que a entrevista ocorrerd de maneira bem produtiva e

todas as informacdes pertinentes a pesquisa deverdo ser identificadas.

Protocolo 111

ETAPA 3
ATIVIDADE 3 - Entrevista Semiestruturada
PARTICIPANTES: Time do projeto de Unificagdo composto por:
e Diretor de Operacdes (Gerente do Projeto)
e Diretor Administrativo Financeiro
e Gerente de Producdo Agricola
e Gerente de Corte, Transporte e Transbordo
e Gerente de RH
e Gerente Industrial
e Gerente de Relacionamento com Parceiros/Fornecedores

e Gerente de Controladoria.

DURACAO: 1 hora por participante

OBJETIVO: Entender as motivacOes para Unificacdo das unidades e identificar dentro das
variaveis de pesquisa quais os indicadores que serdo utilizados para o célculo do Valor da
Empresa do setor sucroenergético.

ESFORCO EMPREENDIDO E RESULTADOS: as entrevistas foram realizadas em janeiro e
fevereiro de 2022 com o time do projeto. Cada colaborador disponibilizou informagdes com
detalhes dentro de sua &rea de atuacdo. Pelo fato da maioria dos colaboradores terem participado
do projeto desde o inicio e terem um conhecimento amplo no setor sucroenergético, acredita-
se que as entrevistas ocorreram de maneira bem produtiva e todas as informacdes pertinentes a

pesquisa foram identificadas.
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Protocolo IV

ETAPAS5,6¢e7

ATIVIDADE 4 — Analise Documental

OBJETIVO: Identificar as variaveis estudadas para o processo de Unificacdo das agroindustrias
e definir possiveis valores para simulacéo.

ESFORCO EMPREENDIDO E RESULTADOS: Consulta e analise dos relatorios do
departamento de producéo de cana-de-acucar (agricola), producéo de aculcar e etanol (industria)

e relatorios contabeis auditados para a identificagdo dos valores das variaveis em relatorios



