1. INTRODUCAO
1.1. DIAGNOSTICO DA SITUACAO PROBLEMA

A cultura da cana-de-agucar tem como principal destino a producdo de agUcar e etanol,
ambos commodities na economia mundial e amplamente comercializados pelo mundo
(SCHMIDT, 2011). Além da producéo do agUcar e etanol, utiliza-se 0 bagago para a co-geracéo
de energia, e consequentemente, maximizando a rentabilidade do negécio.

No Brasil, a cultura da cana-de-agucar foi introduzida nos primeiros anos do periodo
colonial e se consolidou no pais desde entdo. Ao longo da historia do pais, seu cultivo teve dois
periodos de grande expansdo: o primeiro com os incentivos do PROALCOOL (Programa
Nacional do Alcool) em 1975, e o segundo, nos anos 2000 com a introduc&o dos veiculos flex-
fuel na frota brasileira impulsionado pelo aumento do preco do petréleo (TEIXEIRA, 2013).

A producdo de etanol cresceu de 600 milhdes de litros por ano em 1975/76 para 3,4
bilhdes em 1979/80 (ALONSO, 2016), além de 120 novas usinas instaladas no centro-sul do
pais neste mesmo periodo. Adicionalmente, entre 2002 e 2007, o pais dobrou sua producéo de
cana-de-acucar (DASSIE, 2016).

Em 2008, o setor sucroenergético entrou em crise, ocasionando o fechamento de mais
de 60 usinas e pelo endividamento do setor com valores estimados superiores a 130 bilhdes de
reais nos ultimos 10 anos. A crise foi resultado da queda abrupta dos precos de acUcar,
desacelaracdo da comercializacdo de etanol, aumento dos custos operacionais e despesas
financeiras decorrente de endividamentos (DASSIE, 2016).

Segundo a UNICA (2019), a capacidade de moagem do setor encontra-se em cerca de
785 milhGes de toneladas, na Safra 2018/2019, processou 621 milhdes de toneladas de cana-
de-aguUcar, evidenciando a crise do setor, dado sua ociosidade de 20%. Evidencia-se, portanto,
a dificuldade do setor na diluicdo de seus custos fixos. Ainda segundo PECEGE/CNA (2019),
a comercializacdo de subprodutos, especialmente a bioeletricidade, é o que tem ajudado a
suavizar a deterioracdo dos resultados financeiros.

Margem = (Receita - Custo)/Custo Margem = (Receita - Custo)/Receita
Safra Safra Safra Safra Safra Safra

Safra Unid 2016/2017 2017/2018 2018/2019 Safra Unid 2016/2017 2017/2018 2018/2019
Ano # 2016 2017 2018 Ano # 2016 2017 2018
Aglcar Cristal RS/t 23,6% -8,4% -4,3% Aglcar Cristal RS/t 19,1% -9,2% -4,5%
Aglcar VHP RS/t 7,8% -9,9% -4,9% Acuicar VHP RS/t 7,2% -11,0% -5,1%
Aglcar (Outros) RS/t 0,0% 0,0% 12,1% Agucar (Outros) RS/t 0,0% 0,0% 10,8%
Etanol Anidro R$/m3 1,1% -1,5% -0,4% Etanol Anidro R$/m3 1,1% -1,6% -0,4%
Etanol Hidratado R$/m? -3,1% -7,3% -1,8% Etanol Hidratado R$/m? -3,2% -7,9% -1,9%
Etanol (Outros) RS$/m? 0,0% 0,0% -6,1% Etanol (Outros) RS$/m? 0,0% 0,0% -6,5%
Energia RS/Mwh 83,4% 138,4% 133,0% Energia RS/Mwh 45,5% 58,0% 57,1%

Figura 1. Evolucéo da Margem por Produto do Setor Sucroenergético (PECEGE/CNA, 2017-2019)

A diminuicéo do preco do agucar foi consequéncia da recessdao dos EUA, que deixou de
importar o produto, e da elevagao dos estoques internacionais que ndo deram vazao ao aumento
da oferta. A diminuicg&o da receita do etanol, por sua vez, se deu pela perda de competitividade
deste com a gasolina, que tinha o preco controlado pelo governo abaixo da inflacdo (DASSIE,
2016).

Segundo a UNICA (2016), a NOVACANA (2018), PECEGE/CNA (2019) os custos de
producdo, desde producdo da cana-de-acUcar, processamento industrial, e até mesmo, as
despesas com vendas, estdo elevados a cada safra. Dentre os diferentes motivos, na safra
2018/19, a situacdo se agravou dado 0s menores pre¢os internacionais do agucar e da queda de
produtividade dos canaviais. A UNICA representa a Unido da IndUstria de Cana-de-AcUcar e 0
PECEGE/CNA o Programa de Educacao Continuada em Economia e Gestdo de Empresas em
parceria com a Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil.

Entre 2000 e 2012, a colheita da cana-de-agucar passou por uma revolucdo ambiental e
social: as queimadas e o corte manual foram substituidos pela colheita mecanizada, que avangou



de 30% para 90% de toda a cana produzida no pais neste mesmo periodo. Isso se deve ao
Protocolo Agroambiental do Setor Sucroenergetico, assinado em 2007, baseado na adocdo de
melhores préticas ambientais e sociais pelo setor produtivo.

Entretanto, a colheita mecanizada aumenta as perdas da matéria-prima e reduz
significativamente a produtividade do canavial, fazendo com que seu cultivo precise de mais
area e insumos agravando o aumento de custos (SCHMIDT, 2011). Este processo de colheita
mecanizada, juntamente com a transbordagem e o transporte da cana de agtcar do campo para
a usina, pode representar cerca de 40% de todo custo agricola de uma usina (TEIXEIRA, 2013).
Além da necessidade de investimentos dispendiosos, o custo de aquisi¢do de uma colhedora de
cana de aguUcar, estimado para safra 2018/19, pode ultrapassar 1 milh&o de reais. Portanto, para
Schimidt (2011) e Teixeira (2013) o principal responsavel pelo aumento dos custos produtivos
foi a expansdo da colheita mecanizada de cana-de-acUcar.

Dada a situagcdo atual deste setor, discute-se medidas governamentais baseada em
politicas publicas de incentivo financeiro como parte da solucdo do quadro apresentado.
Estima-se que até dezembro de 2020, um programa do governo de incentivo ao uso de
biocombustivel, denominado RenovaBio, estard implementado.

A partir de um mecanismo de mercado, as emissdes evitadas dos gases poluentes
causadores do efeito estufa se tornardo um titulo que sera negociado no mercado da bolsa de
valores. Este titulo denominado CBio contribui surpreendentemente para a reducdo dos efeitos
das mudancas climaticas dados os ganhos oriundos da eficiéncia da matriz energética dos
biocombustiveis. (PEREIRA; ROITMAN; GRASSI, 2018).

As empresas do setor sucroenergético, 0 meio académico e institutos de pesquisa
sempre buscam entendimento do desempenho operacional, financeiro e econdmico para a
continuidade e prosperiedade dos modelos de negdcios adotados. Nesse contexto, a gestdo e a
contabilidade das empresas vem passando por um processo evolutivo, o qual evidencia os
sistemas de controle gerenciais com o intuito de prover informacdes Uteis no processo decisoério,
e consequentemente, melhor alocagdo dos recursos financeiros.

1.2. OBJETIVO DA PESQUISA

Desenvolver um modelo simplificado, baseado em premissas operacionais, comerciais
e financeiras, para a simulacdo do Fluxo de Caixa (FC) para auxilio no processo decisério da
alocacdo dos recursos financeiros das empresas sucroenergéticas brasileiras.

Apbs a construcdo do modelo, o objetivo especifico baseia-se em gerar inUmeros
cenarios para obter uma equacao, utilizando-se da técnica de regressdo linear maltipla, com o
intuito de identificar as principais varidveis independentes (operacionais, comerciais e
financeiras) que mais impactam no resultado econémico do Fluxo de Caixa da empresa
(variavel dependente).

1.3. IMPLICAGCOES PRATICAS
Este projeto contribuira para que as empresas sucroenergéticas utilizem-se de uma
ferramenta de planejamento financeiro (modelo de simulacéo) para o auxilio na alocacdo de
recursos financeiros, além de evidenciar as principais variaveis que impactam no resultado
econémico do negdcio baseados em cenarios de sensibilidades.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. MODERNA TEORIA DE FINANCAS
As areas de Financas Corporativas e Gestdo de Portfolio e Risco séo consideradas a base
para a Moderna Teoria de Financas. Segundo Assaf Neto (2012, p. 7) “o foco das finangas



passou de normativo para um enfoque de pesquisa positiva, questionadora dos resultados, onde
sao analisados os efeitos das decisdes financeiras sobre o valor da empresa”.

Os modelos financeiros que constituem a Moderna Teoria de Finangas foram
desenvolvidos a partir de 1950. Os principais estudos sdo: Formulac6es de Modigliani e Miller,
Teoria ou Hipotese de Mercado Eficiente, Teoria do Portfélio, Modelo de Precificacdo de
Ativos, Teoria das Opcdes, alem dos citados, esse estudo fundamenta-se na Teoria da Firma,
Teoria da Utilidade e Teoria da Agéncia, também constituintes da Moderna Teoria de Finangas
(ASSAF NETO, 2012, p.7).

A maximizagao das riquezas dos acionistas € a base da Teoria da Firma. Seu inicio, no
século XVIII, deu-se por Adam Smith sobre as riquezas das nacdes, e posteriormente, outros
estudos cientificos, em especial de Coase em 1937, sobre os custos de transa¢do, modificaram
e enriqueceram essa teoria. (BOAVENTURA ET AL, 2009, p. 292). Segundo a teoria
microeconémica, a Teoria de Producdo, dos Custos e dos Rendimentos sdo subdivisdes da
Teoria da Firma.

O processo racional de deciséo dos investidores, frente aos riscos e o retorno esperado,
¢ descrito pela Teoria da Utilidade. Segundo Assaf Neto (2012, p. 43) “todos os investidores
agem de maneira perfeitamente racional na avaliagdo do risco” o que contrapde as Finangas
Comportamentais.

Apesar do conceito de utilidade ser subjetiva e individual, essa teoria pressupde que,
dado as opcOes de investimento, o individuo optara aquela que Ihe oferece maior utilidade. Essa
utilidade pode ser mensurada de forma quantitativa comparando-a inclusive com a satisfacao
proporcionada pelo retorno do investimento. (ASSAF NETO, 2012, p. 43).

Além de contrapor as Financas Comportamentais, a Teoria da Utilidade também
contrapBe a Teoria da Agéncia. Essa teoria baseia-se que a maximizacdo da riqueza é o principal
objetivo da corporagéo, e que 0s acionistas controlam a empresa com este objetivo, entretanto
ha evidéncias de que os objetivos de gestores, ou outros agentes, sdo buscados em detrimento
dos acionistas, sejam ou nao temporariamente. (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2010, p.
13).

2.2. ESTUDOS ANTERIORES

Ha estudos anteriores que construiram modelos cientificos de simulacdo e estudos que
analisaram o desempenho econdmico especificos de atividades agricolas utilizando técnicas de
estatisticas, entretanto ha poucos estudos que abordaram os dois assuntos simulteneamente ou
especificos do setor sucroenergético.

Dentre varios autores, Milan (2004) e Padulla et al. (2016) desenvolveram modelos
cientificos que estudam a quantidade de equipamentos agricolas e seus custos operacionais.
Milan (2004) consolidou algoritmos, regras e célculos para determinacdo do numero de
equipamentos de cada atividade agricola e dimensionamento de seus custos operacionais.

Padulla et al. (2016) elaboraram um modelo para céalculo da idade ideal de substituicéo
de equipamentos especifico para colhedoras de cana-de-agucar. No entanto, seu modelo analisa
0 equipamento individualmente, sem calcular a quantidade total necessaria de equipamentos
numa atividade, e utiliza como critério de decisdo o indicador “Custo Anual Uniforme
Equivalente” (CAUE), que ¢ exato, porém menos comum em analises financeiras de projetos
do setor, dificultando sua anélise pelos investidores que estdo habituados a analisar projetos
pelo Valor Presente Liquido (VPL) e impossibilitando, também, a comparacéo do retorno de
um investimento de substitui¢cdo de equipamentos com outros tipos investimentos.

Nogueira et al. (2013, p. 79) realizaram andlise discriminante das variaveis que
interferem no resultado econdmico na atividade cafeeira. Estes autores apuraram por pesquisa
explicativa o resultado econdmico de talhdes de cafezais e os classificaram em dois grupos
segundo o resultado econémico (lucro ou prejuizo). Os dados da pesquisa explicativa foram



analisados com nove variaveis sendo que apenas a variavel “produtividade do talhdo” foi
selecionada como a que mais contribui para explicar o resultado econémico. Por fim os autores
elaboraram uma fung¢do que “pode contribuir para o gestor da organizagao rural tomar decisdes
antecipadas em func¢édo do resultado econdmico projetado, considerando-se as caracteristicas
dos talhdes da atividade cafeeira” (NOGUEIRA ET AL, 2013, p. 80).

Similarmente ao autor supracitado, Marquesa et al. (2012 p. 67) realizaram analises
estatisticas para mensuragdo de desempenho econémico na area agricola, desta vez comparando
0 desempenho econémico de diferentes culturas agricolas para uma mesma regidao. Os autores
analisaram séries historicas de custos de producdo, a renda bruta e o residuo econémico das
culturas e classificaram os resultados como positivo (lucro) ou negativo (prejuizo) para
diferentes safras. Diferente de Nogueira et al (2013), Marques et al. (2012) néo elaboraram
nenhuma funcao estatistica.

Xavier et al (2016, p. 100) analisaram o resultado econdémico do setor sucroenergético
analisando ampla base de dados de custos, precos e eficiéncia de varias usinas de agucar e alcool
durante 8 safras. A base de dados foi levantada por pesquisa explicativa. O estudo calculou a
margem das usinas ao longo das safras e construiu um modelo de simulacdo da margem, onde
cada varidvel pode ser analisada e testes de sensibilidade foram feitos. Coincidentemente com
Nogueira et al. (2013, p. 79), a produtividade foi o fator mais determinante, mas ndo Gnico na
rentabilidade das usinas.

Ribeiro et al (2013) analisaram o desempenho econémico da cultura do girassol sob
sistema de agricultura familiar. Em seu estudo 26 situagdes culturais foram analisadas (variando
condicdes climaticas, estado de mecanizagdo, custo de insumos, produtividade). Duas variaveis
foram identificadas como principais: custo com fertilizante e, similarmente a Nogueira et al
(2013), produtividade. Ribeiro et al (2013) agruparam as 26 situacdes por analise de cluster,
obtendo portanto, 4 grupos de desempenho econdmico. Os grupos foram definidos dado o
cruzamento da margem bruta e do grau de mecanizacao.

3. METODOLOGIA

Define-se a pesquisa de natureza explicativa pelo intuito principal da busca de um maior
conhecimento sobre os efeitos das variaveis que compdem o resultado econémico na atividade
sucroenergética. A pesquisa proposta também apresenta enfoque quantitativo dos dados e
documental. Essa abordagem quantitativa, segundo Richardson et al (1999), “¢ aplicada em
estudos que investigam a relacdo de causalidade entre fendmenos e representa a intencao de
garantir a precisdo dos resultados, evitar distor¢es de andlise e interpretacdo, possibilitando
uma margem de seguranc¢a quanto as inferéncias”.

Segundo Bessegato (2007), de forma bastante resumida, a elaboragdo de um modelo
envolve as etapas:

v Reducdo ou abstracdo do sistema a ser estudado em algo mais simples;
v'Identificar as variaveis chaves e definir limites como tempo, escopo;
v Caodificar o sistema propriamente dito, criando férmulas, algoritmos;
v Verificar os resultados projetados pelo modelo;

v Validar resultados, analisar saidas e documentar.

Neste estudo sera avaliado e simulado usinas com capacidade de moagem de 2,5 milhdes
de toneladas dado sua representatividade no cenario brasileiro. Sequndo CONAB (2019), na
safra 2015/16, a capacidade de 2,0 a 3,0 milhGes de toneladas representou cerca de 28% da
cana-de-acucar total processada. Ainda segundo a CONAB (2019), a regido Centro-Sul
(Sudeste e Centro-Oeste) representou 27% da cana-de-agucar processada no pais.
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Figura 2. Representatividade do Perfil dado suas capacidades de moagem do Brasil (CONAB, 2019).

Propde-se um modelo simplificado baseado nas principais premissas e calculos
operacionais, comerciais e financeiras para a simulacdo do demonstrativo financeiro do Fluxo
de Caixa com o intuito de auxiliar no processo decisorio da alocagdo dos recursos financeiros.

Esse modelo foi estruturado baseado na metodologia de Milan (2004) para a
determinacdo majoritaria do plano agricola, projecdo de receita pela venda dos produtos
acabados (etanol, acucar e energia), e adaptacbes necessarias, dado a experiéncia do
pesquisador, para a geracdo dos demonstrativos financeiros.

Utilizou-se dos dados de custeio, corrigidos pela inflagdo de 2019, divulgados pelo
PECEGE no 18° Levantamento de custos de producdo referente a safra 2018/19. Este
levantamento corresponde a 69 usinas representando 160 milhdes de toneladas. O estudo
apresenta os dados de custeio segregado em quartis.

3500

o o Quartil Média
o il Qi 26,24
33,00 _m® tr %m
= i “ Q2 29,22
g @ o5 o3 o
5 o L Q4 33,85
30,00 a
GO 31,01
29,00 "
a o° MG 30,43
28,00 -
2700 @ PR 28,69
26,00 4604 SP 30,49
2500 —@ ‘4 Quiros Estados 30,25
@ @z ] L, .
8 Quortis ©5ua Using 8GO MG 4 PR 85 & Outros Estados Media = 32,06

*Valores acumulados de abril a dezembro de 2018 [ESENE 5

Figura 3. Exemplo Custo da Colheita, Transbordo e Transporte (CTT) Centro Sul do Brasil (PECEGE, 2019).

Quanto as premissas comerciais dos produtos acabados (etanol, aglcar e energia) serdo
considerados para esse cenario 0s precos da regido Centro-Sul. Utilizou-se, portanto, da série
historica de pregos de agucar e etanol de 2010 a 2019 (horizonte dos ultimos 10 anos) divulgada
pelo Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA/USP). Adicionalmente
corrigiu-se os precos pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC).

Apos a construcdo do modelo, gerou inUmeros cendrios utilizando as premissas que se
localizavam no segundo e quarto quartis com o intuito de se excluir os outliers do setor
sucroenergético da regido Centro Sul do Brasil. Com os cenarios gerados e a utilizagdo do
software Microsoft Excel empregou-se da tecnica estatistica de regressdo linear multivariada
para a obtencdo da equacdo que melhor explicasse o Fluxo de Caixa baseado nas premissas
empregadas.

Segue abaixo descritivos das principais etapas para tratamento e analise dos dados:

ETAPA 1) Construgdo, analise e tratativa dos bancos de dados.

ETAPA 2) Verificagdo dos pressuspostos estatisticos e analise de correlagdo: variancia
ndo nula; normalidade dos residuos, homocedasticidade, linearidade dos coeficientes e auséncia
de multicolinearidade entre as variaveis independentes.

ETAPA 3) Definicdo da variavel dependente, hipoteses do estudo e variaveis
independentes.

ETAPA 4) Regressao Linear Multipla usando o método “Stepwise”: esse método
seleciona quais variaveis mais influenciam o conjunto de saida, podendo assim, diminuir o



nimero de variaveis a compor a equacdo da regressdao. Combina-se 0s procedimentos
matematicos dos Métodos “Forward” e “Backward”.
ETAPA 5) Anélise dos Resultados (outputs do software estatistico):

O esquema do procedimento metodoldgico completo encontra-se abaixo:
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Figura 4. Resumo do procedimento metodoldgico (autoria propria).

4. RESULTADOS
4.1. PREMISSAS PARA ELABORAQAO DO MODELO
Foram utilizadas 54 dados de entrada, ou premissas, € 84 etapas de calculos para a

elaboracdo do modelo deterministico de simulacdo, totalizando em 138 variaveis. Os dados de
entrada foram obtidos de um longo histérico de dados disponiveis em fontes pablicas e em
pesquisas de benchmarking, resultando na criacdo de 1050 cenarios ao combinar todas as
varia¢Bes disponiveis. O resultado do modelo foi o fluxo de caixa livre de usina modelo com
moagem entre 2,0 a 3,0 milhdes de toneladas.

Tipo de Dado Contagem
Célculos 84
Premissas Comercias 26
Premissas de Custos e Despesas 18
Premissas Operacionais 10
Total 138

Tabela 1. Quantidade de premissas e calculos do modelo. (Autoria Propria)

4.2. VARIAVEL DEPENDENTE E VARIAVEIS INDEPENDENTES

O fendémeno denominado multicolinearidade correspende na correlagdo entre as
variaveis independente. Segundo Corrar et al (2007), essa multicolinearidade prejudica a
predibilidade do modelo e a compreensdo do real efeito da variavel independente sobre a
variavel dependente. Espera-se de uma situagdo ideal para a pesquisa estatistica quando as
variaveis independentes apresentam alta correlagdo com a dependente, mas também apresentem
baixa correlacdo entre elas proprias.

Ainda segundo Corrar et al (2007) constitui-se num ponto importante do processo de
estimacdo do modelo a selecdo de quais variaveis fardo parte do modelo. O método empregado
nesta pesquisa foi o “Stepwise” (método por etapas ou passo-a-passo) para a selecédo final das
variaveis independentes.

A Tabela 2 apresenta a variavel dependente e as variaveis independentes selecionadas
na versdo final da regresséo, apos refinamento da regressao e selecdo das melhores variaveis.



|Variéve| dependente: Fluxo de Caixa Liwe (R$ milhdes)

Variaveis independentes Tipo de Premissa

Moagem (milhdes de toneladas) Premissas Operacionais

Mix de Producé&o de Acucar VHP (%) Premissas Operacionais

ATR (Kg/ton) Premissas Operacionais

% Compra de Cana-de-Ac¢uUcar (%) Premissas Operacionais

Preco de Agucar VHP (R$/kg) Premissas Comercias

Preco do Etanol Hidratado (R$/L) Premissas Comercias

Custos e desespesas (R$/ton) Premissas de Custos e despesas

Tabela 2. Variavel Dependente e Independentes. (Autoria Prépria)

4.3. EQUACAO DA REGRESSAO E ANALISE DOS RESULTADOS
A fim de simplificar a analise dos resultados e facilitar o uso do modelo, os dados foram
todos tabelados e usados na construcdo de uma regressdo linear multivariada. Apresenta-se
abaixo na Tabela 4 resumo dos resultados da regressao, com formula que explica o Fluxo de
Caixa livre dos cenarios gerados.

Estatistica de regresséo

R mudltiplo 0,9623

R-Quadrado 0,9260

R-quadrado ajustado 0,9255

Erro padréo 5,9405

Obsenacdes 1050

ANOVA

gl SQ MQ F F de significacao

Regresséo 7 460255,50 65750,79 1863,21 0

Residuo 1042 36771,18 35,29

Total 1049 497026,68

Cod Variaveis Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P
A Intersegéo -206,98 7,03 -29,45 3,24E-139
B  Moagem (milhdes de toneladas) 8,44 0,63 13,35 1,15E-37
C  Mix de agUcar para exportagéo (%) 1,67 0,04 38,75 3,94E-204
D ATR (Kg/ton) 0,63 0,04 17,03 1,44E-57
E % Compra de Cana-de-Acucar (%) -0,65 0,02 -26,26 4,39E-117
F  Preco de Aclcar VHP (R$/kg) 71,36 1,30 54,91 0,00E+00
G  Preco do etanol hidratado (R$/L) 92,24 1,36 67,75 0,00E+00
H Custos e desespesas (R$/ton) -1,56 0,02 -69,43 0,00E+00

EQUACAOQ: FLUXO DE CAIXA LIVRE = A + 8,44B + 1,67C + 0,63D - 0,65E + 71,36F + 92,24G -1,56H

Tabela 4. Resultados e Equacdo da Regressao Linear Multipla (Autoria Prdpria)

Foram analisados 1050 cenarios e os resultados foram tratadas no software Excel. Dado
a analise da matriz de correlacdo, a equacgdo utiliza apenas sete varidveis independente no
modelo de regressdo lembrando que haviam mais de 130 itens disponiveis.

Observando, os resultados da Tabela 4, vemos em “Estatistica de regressdao” que o
Coeficiente de determinacao, “R-Quadrado”, foi de 0,92. Esse indicador mede como a variancia
dos dados testados é explicada pelo modelo de regressédo. Variando de 0 a 1, quanto maior for
seu valor, melhor o modelo de regressdo explica a variabilidade dos dados. Desta forma
podemos inferir que o modelo de regressao explica muito bem a variagdo dos dados.

Hé& também os testes estatisticos de variancia (ANOVA). Vemos que o valor de F é bem
maior que o F de significacdo (5%), isso significa que as partes das observacdes da regresséo



possuem comportamento de variacdo semelhante ao total de observacGes, validando a
variabilidade da equacdo, para o nivel de confianca escolhido (95%) e grau de liberdade usado.

O valor-p (também chamado nivel descritivo ou probabilidade de significancia) das sete
varidveis independentes escolhidas representa a probabilidade de se obter uma estatistica de
teste igual ou maior que a observada em amostra sob a hip6tese nula, ou seja, para o nivel de
significancia de 5% pode-se rejeitar a hipotese nula caso o valor-p seja menor que 5%. Nos
resultados os valores-P foram vem pequenos e muito préximos de 0, significando que os
coeficientes explicam muito bem o modelo e podem ser mantidos na analise.

5. CONCLUSAO

Segundo o PECEGE (2019) hé& perspectivas de recuperacdo dos precos dos produtos
(aclcar e etanol) nas safras 2019/20 e 2020/21 ocasionada pelo fim do superavit global de
acucar e aumento da demanda de etanol. Apesar da condicéo financeira, o setor sucroenergético
precisa manter esforcos para a reducéo de custos e ampliacao da eficiéncia produtiva. No médio
e longo prazo, entretanto, a sustentabilidade econdmica desta industria dependerd
essencialmente de novas tecnologias, especialmente na area agricola.

O objetivo principal do trabalho foi atingido. Elaborou-se uma equacéo, utilizando-se
da técnica estatistica de regressdo linear multivariada, comprovando a diferenciacdo das
variaveis independentes em cada modelo relacionada a varidvel dependente. Além disso,
percebe-se, alinhado com a revisao de literatura e analise multivarada dos dados, que a equacao
de regressé@o do modelo explica o fluxo de caixa livre de uma usina utilizando apenas as 7
varidveis independentes selecionadas, de um total de mais de 130 varidveis disponiveis.
Ressalto a relevancia das variaveis de precos do produto acabado e custos de producédo
evidenciadas na equacdo do modelo.

Para estudo futuro sugere-se ampliacdo de testes e de amostragem de usinas a fim de
provar a robustés da regressdo estatistica em explicar a geracdo de fluxo de caixa com as
variaveis independentes, bem como, eventualmente, atualizar a equacdo de regressao com
novos valores de coeficientes ou até mesmo inclusdo/exclusdo de variaveis independentes.

Essa intervencdo proposta podera ser replicada, com adaptacGes necessarias, em
diferentes culturas agricolas, sejam perenes ou ndo, como também, em localidades distante,
sejam em territ6rio nacional ou internacional. Além de diferentes culturas agricolas, a ideia de
um modelo de simulagdo, juntamente com uma regressado linear maltipla para identificacao das
principais variaveis que impactam o resultado econdémico, podem ser aplicados em diferentes
setores da economia. Por fim, expressa-se que ha também contribuicdo com a academia pela
ampliacdo de estudos nesta area especifica.
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