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6 A empresa e o Estudo de Caso

Para inicio deste capitulo, serdo feitas algumas consideragdes sobre a
companhia e depois serd definido o caso prdtico que serd abordado com as

caracteristicas da companhia que pretendemos realizar a andlise do fluxo de caixa.

6.1.Perfil Corporativo

O Grupo Sao Martinho atua no Setor Sucroenergético e tem como principais
atividades operacionais, a producdo e comercializacdo de Acucar, Etanol e
Energia Elétrica, a partir do cultivo e da utilizacdo da cana de acicar como
matéria prima principal. O grupo Sdo Martinho desenvolve suas atividades com
acoOes voltadas para sustentabilidade, que vdo desde a utilizagdo responsivel do
solo no plantio da cana de agucar, do reaproveitamento dos residuos no processo
de producdo e da otimizacdo dos fatores de producdo até a realizagdo de projetos

sociais junto a comunidades locais, onde estdo instalados os empreendimentos.

6.2.Estrutura Empresarial

As atividades operacionais do Grupo Sdo Martinho se organiza através de
trés usinas (Sdo Martinho em Praddpolis-SP, Iracema em Iracemdpolis-SP e Boa
Vista-Quirinépolis-GO) e a Omteck, empresa de biotecnologia localizada também
em Iraceméapolis-SP.

A Usina Sao Martinho, fundada em 1948, é considerada a maior
processadora de cana do mundo. Na safra de 2010/2011 atingiu um recorde de
moagem de 8,4 milhdes de toneladas de cana de agicar. A sua logistica
privilegiada traduz em vantagens no armazenamento de acicar a granel e
transporte da produgdo de acticar e etanol por trens para o Porto de Santos, que é
propiciado por um ramal ferrovidrio interno.

A Usina Iracema atua na fabricag¢@o de acticar e Etanol hd mais de 70 anos,
e conta com um importante diferencial logistico por estar préximo ao Porto de
Santos. Com uma planta industrial moderna e uma eficiente gestdo da drea

agricola, a unidade processa aproximadamente 3 milhdes de toneladas de cana de
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acuicar em cerca de 30 mil hectares de terras préprias e através de parcerias,
produzindo etanol e actcar de acordo com as tendéncias do mercado.

A Usina Boa Vista € considerada uma das mais modernas do mundo, por
contar com uma tecnologia de ponta para a producdo de Etanol. A colheita é
100% mecanizada, o que evita a queima da cana de aglcar para sua extracio,
tendo sido pioneira na combinacdo de priticas modernas e sustentdveis, tanto na
operagdo quanto no cuidado com as comunidades da regido. O gerenciamento das
operacdes como extracdo e tratamento do caldo de cana, fermentagéo, destilacdo,
armazenagem, geracdo de vapor, geracdo de energia elétrica e ar comprimido,
tratamento de dgua e efluentes, entre outras, é realizado através de um moderno
sistema de monitoramento denominado COI-Centro de Operacdes Industriais.

A unidade industrial Omtek, desde 1990, opera produzindo derivados de
levedura por processos biotecnoldgicos modernos voltados para o mercado de
alimentacio humana e animal. E uma das tnicas no mundo a produzir e exportar o

RNA (sal sédico do 4cido ribonucléico).

6.3.Produtos e Subprodutos

Os principais produtos e subprodutos e suas aplicagdes, comercializados
pelo grupo, sdo apresentados, a seguir:

e Acitcar: Sdo varios tipos de agucar bruto. O principal produto é o
VVHP, um tipo de acicar padrio negociado no mercado
internacional.

¢ Etanol: Etanol hidratado, utilizado nos tanques dos carros movidos
a etanol; etanol anidro, que é misturado a gasolina como aditivo
para abastecer os tanques dos veiculos movidos a gasolina; e etanol
industrial, usado principalmente na produgédo de tintas, cosméticos
e bebidas alcodlicas.

e Energia elétrica: O bagaco da cana, residuo do processo de
fabricacdo de agucar e etanol, é reaproveitado para producdo de
energia elétrica para consumo proprio das usinas e o excedente é
vendido no Mercado de Energia Elétrica.

e RNA: Outro produto fabricado pela sua subsididria Omtek, é o

RNA — Sal Sédico do Acido Ribonucléico, utilizado na industria
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farmacé€utica e alimenticia como matéria-prima e também como
realcador de sabor.

e Subprodutos: Como subprodutos do processo de producdo de
acucar e etanol, o Grupo Sdo Martinho fabrica e comercializa
levedura, usada para racdo animal; dleo fusel, utilizado como

solvente na fabricagdo de explosivos e etanol amilico puro.

6.4.Localizacao

A localizagdo das usinas para comercializacio de seus produtos ¢é
privilegiada, estando proximas aos terminais portudrios, e possuindo um ramal
ferrovidrio dentro da Unidade S@o Martinho, o que contribui para reducdo do
tempo de entrega e custos de logistica. As usinas [racema e Sdo Martinho estio
localizadas a 163 km e 320 km, respectivamente, da cidade de Sdo Paulo, e a 235

km e 392 km, respectivamente, do Porto de Santos.

6.5.Capacidade de Moagem de Cana de Aciicar

A capacidade instalada para moagem de cana de agicar é de
aproximadamente 14 milhdes de toneladas, com previsdo de moagem de cerca de
15,5 milhdes na safra 2011/2012, em funcdo do investimento de ampliagdo que
estd sendo realizada na Usina Boa Vista. As Usinas Sdo Martinho e Iracema
utilizam a cana de agicar moida (matéria prima) para producdo de Acucar e
Etanol, e a Usina Boa Vista a utiliza somente para producdo de Etanol.

A Unidade Sao Martinho € considerada a maior processadora de cana de
acicar do mundo, tendo alcangado os seguintes recordes mundiais: (1)
processamento de 14,6 mil toneladas de cana-de-agiicar em um tnico turno de
oito horas; (2) processamento de 46,5 mil toneladas de cana-de-aciicar em um
unico periodo de 24 horas (Safra 2007/08); (3) processamento de 1,2 milhdo de
toneladas de cana-de-actiicar em um unico més; e (4) processamento recorde de
7,1 milhdes de toneladas de cana-de-acucar na Safra 2005/06. Na Safra 2010/11, a
Usina Sdo Martinho bateu novamente o recorde brasileiro de moagem, tendo
alcangado a marca histérica de 8,4 milhdes de toneladas moidas em uma tunica

unidade.
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No tocante aos volumes de producdo consolidado do Grupo Sao Martinho
na safra 2010/2011 em relacdo a safra de 2009/2010, houve um crescimento de
1,6% no processamento da cana de agucar, 24,4% na producdo de agucar e queda
de 4,8% de Etanol. O processamento de 13,1 milhdes de toneladas de cana de
acucar (se destacando como a maior do mundo) resultou na produgdo de 565 mil
m’® de Etanol e 873 mil toneladas de acucar. A evolucdo da producao por safra é

demonstrada a seguir:

Producado Safra Safra Safra Safra
2007/2008 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011
Cana (milhdes Ton.) 10,2 12,0 12,9 13,1
Actcar (mil ton.) 527 555 702 873
Etanol (mil m3) 520 674 593 565

Tabela 5 - Evolugdo do Volume de Produgao do Grupo Sdo Martinho

Fonte: Unica — Unido da Industria de Cana de agicar

No quadro acima ndo foram incluidos dados de co-geracdo de energia por
ser um negocio ainda em fase de desenvolvimento no Grupo Sdo Martinho.
Atualmente, somente a Usina Boa Vista possui co-geragdo de energia. A
capacidade instalada é de 8OMW sendo que 63MW ¢ disponibilizado para
comercializacdo. Em 2008, a Usina Boa Vista ofereceu uma garantia fisica de
36,2 MW no Leildo de Reserva de Biomassa. No entanto, ja existe um projeto em
andamento na Usina S3o Martinho, que terd uma capacidade instalada de 40MW e

com inicio de operacdo previsto na safra 2013/14.

6.6. Investimentos Relevantes

O grupo permanentemente realiza investimentos para manutencdo e
expansdo de sua capacidade de producdo instalada. Neste sentido estdo previstos
R$ 700 Milhdes para ampliacido de capacidade de producgdo na Usina Boa Vista,
esperando alcangar na safra de 2014/2015 o volume de 7 milhdes de toneladas de
cana de aguicar moidas. Deste valor R$ 400 milhdes foram aportados pela
Petrobrds Biocombustivel, fruto da parceria com Grupo Sdo Martinho, que

resultou na empresa Nova Fronteira Bioenergia S.A, criada em Junho de 2010,
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com o objetivo de desenvolver a producdo de Etanol na regido centro-oeste do
Brasil.

E em agosto de 2010, a Sdo Martinho S.A. anunciou a primeira fase do
projeto de Co-geracdo de Energia Elétrica na Usina Sdo Martinho S.A. a partir do
Bagaco da Cana. O investimento, na primeira fase do projeto, serd de R$173
milhdes e resultard em producdo e comercializacdo de um excedente de energia

elétrica de 244.000 MWh a partir da safra 2013/14

6.7.Breve Historico

A histéria do atual Grupo Sao Martinho no setor de agicar e Etanol teve seu
inicio em 1914, quando a familia Ometto, origindrios da Itdlia, implantaram o
primeiro engenho de cana-de-agicar no interior de Sao Paulo. A partir dai, em
1932, deram inicio pela primeira vez a producio de actcar na Regido de Limeira-
SP.

Em 1938, ¢ adquirida a Usina Iracema Ltda. e transformada em destilaria
visando fomentar a producdo e comercializagdo do dlcool. Mais tarde, em 1946,
inicia a producdo e comercializagdo do acticar. Apds cinco anos passa a condigdo
de sociedade anonima de capital fechado, denominada de Companhia Industrial e
Agricola Ometto (atualmente chamada de Sdo Martinho S.A).

Em 1950, com a experiéncia adquirida na Usina Iracema, e visando
expandir os negdcios neste segmento, ¢ adquirida a Usina Sdo Martinho, que se
tornou em uma das maiores processadoras de cana do mundo, contribuindo para
tal fato, a criagio em 1975 do Programa Nacional do Alcool (Prodlcool), que
serviu como alternativa para reducdo da vulnerabilidade energética do paifs, em
virtude da crise mundial do petréleo. E, em 1979, com a segunda crise do petréleo
e desenvolvimento da Engenharia Nacional, com o surgimento dos motores
capacitados para trabalhar com o alcool hidratado.

Em abril de 2007 € criada a Etanol Participacdes S.A., holding formada pela
Usina Sao Martinho S.A., juntamente com a Cosan S.A. Indistria e Comércio e a
Santa Cruz S.A. Aciicar e Alcool, com as participagdes societdrias de 41,67%,
33,33% e 25,00%, respectivamente, com o objetivo de adquirir a Usina Santa
Luiza S.A e a Agropecudria Aquidaban S.A., localizadas no municipio de

Motuca-SP. Esta decis@o teve como objetivo propiciar o redirecionamento da cana


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0913442/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0913442/CA

52

de acucar processada na Usina Santa Luzia a partir da safra 2008/09 para as
unidades dos grupos controladores, na propor¢ao do capital social.

Em 2008, depois de quase 50 anos de parceria com a Cooperativa de
Produtores de Cana, Acticar e Alcool. - COPERSUCAR, o Grupo Sio Martinho
decide se desligar de sua associacio com a mesma em fungdo de uma maior
autonomia para administrar a sua politica de precos e produtos, além de aproveitar
a sua logistica privilegiada

Em julho de 2008, entra em operagao a terceira unidade industrial do grupo
em Quirin6polis-GO, considerada pioneira no Brasil dentro dos principios da
construcdo moderna e sustentdvel o que comprova que o Grupo permanentemente
realiza expressivos investimentos em ampliagdo da sua capacidade de producio,
inovacdo da tecnologia de produgdo e qualificacdo de sua mao de obra,
consolidando a sua presenca no mercado de Acucar e Etanol, e se tornando
referéncia mundial no setor.

Em 2009, a Sao Martinho S.A, adquire da Mitsubishi Corporation 10% das
acOes do capital social da Usina Boa Vista S.A, passando a deter com esta
aquisi¢do 100% das acdes da Usina Boa Vista.

Em abril de 2010, a Sdo Martinho S.A. anunciou o acordo definitivo com a
empresa norte americana Amyris Biotechologies Inc. e sua subsididria brasileira
Amyris Brasil S.A. para constru¢do de uma planta quimica visando atuar no
mercado de especialidades quimicas renovaveis, especificamente na producdo de
Farnaseno, com inicio previsto de operacio em 2012. O Grupo Amyris,
estabelecida em Emeryville, California (EUA), desenvolveu tecnologia que se
baseia na modificacdo de leveduras, capazes de converter a sacarose da cana de
acuiicar em combustiveis avangados e especialidades quimicas, utilizando como
matéria prima o caldo da cana de acticar.

Em junho de 2010, a Sdo Martinho S.A. e a Petrobras Biocombustivel S.A.
(PBio) - subsididria da Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras) celebraram acordo de
parceria estratégica visando desenvolver a producio de etanol no Estado de Goias,
através das subsididrias integrais do grupo Sdo Martinho “Usina Boa Vista S.A.” e
“SMBJ Agroindustrial S.A.”. Como fruto dessa parceria foi constituida uma nova
sociedade denominada “Nova Fronteira Bioenergia S.A.”, a qual controlard a
“Usina Boa Vista S.A.” e a “SMBJ Agroindustrial S.A.”. A Petrobrés

Biocombustiveis participa com 49% do capital e a Sao Martinho S.A. com 51%.
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6.8.Estrutura Adotada

O projeto de avaliacdo de risco a ser analisado serd altamente restrito, com a
intengdo principal de fazer o cdlculo do fluxo de caixa em risco. Para execugfo da
andlise, serdo considerados os seguintes atributos e premissas mostrados na tabela

4:

Atributo Premissa
Insumos Cana de Agucar
Outputs Acucar e Etanol

Cana, Aglcar Doméstico, Aglcar

Fator Ri
atores de Risco Externo, Etanol

Horizonte de Tempo um ano
Fluxos de Caixa Mensais (12 Meses)
Processos Estocasticos Utilizados MGB
Gerados por Monte Carlo em
Cenarios conjunto com a decomposigao de
Cholesky
Valor Residual da Planta Desconsiderado

Tabela 6 — Premissas
Fonte: Elaboracdo Prépria
O quadro acima mostra os insumos, no caso a cana de agicar, que serd
representada como custo varidvel e serd responsdvel pela originacdo de Acucar e
Etanol, outputs, apresentados como receitas variaveis. Estes serdo considerados os
fatores de risco e que serdo utilizados na geragdo de cendrios para o caso
estudado.

Consideramos a principio as seguintes defini¢des:

Vet — volume de Etanol produzido no més t.

Vadt — volume de agicar mercado doméstico produzido no més t
Vaet — volume de agiicar mercado externo produzido no més t

Vct — volume de cana de actcar processada no més t

Pe i,t — Preco do Etanol no més t para o cendrio i

Pad i,t — Preco de acgiicar mercado doméstico no més t para o cendrio i
Pae i,t — Prego de acticar mercado externo no més t para o cendrio i
Pc i,t - Preco da cana de agtcar no més t para o cendrio i

1 — Indice que indica o resultado de cada cendrio
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Com isso, podemos identificar a receita varidvel por:

RECLt = Vet x Pe i,t + Vadt x Pad i,t + Vaet x Pae i,t

54

Da mesma forma, consideramos para os custos dos produtos vendidos:

CPVt=VctxPcit

Para os volumes produzidos ou processados de cada fator de risco serdo

consideradas quantidades deterministicas baseadas em dados histéricos de

volumes produzidos ou processados pela empresa Sdo Martinho nos anos de 2009

e 2010 (Anexo A e Tabela Volumes Historicos abaixo). Através dos volumes

expostos pela empresa, foi feita uma média aritmética mensal para poder se

estipular as quantidades que serdo produzidas ou processadas no futuro. Estas

quantidades, demonstradas na tabela volumes projetados abaixo, serdo atreladas

aos precos simulados de cada fator de risco.

Tabela 8 — Volumes Projetados

Volumes Apr-09] May-09] Jun-09 Jul-09| Aug-09] Sep-09 Oct-09
Etanol (Ve) 46882 46882 46882 57333 57333 57333 56741
Acucar Doméstico (Vad) 6,378 6,378 6,378 4,838 4,838 4,838 4,620
Acucar Externo (Vae) 51021 51021 51021 71245 71245 71245 59567
Cana de Agucar (Vc) 1000000] 1000000{ 1000000 1000000 1000000 1000000/ 1000000
Nov-09| Dec-09] Jan-10[ Feb-10] Mar-10] Apr-10| May-10| Jun-10[ Jul-10] Aug-10] Sep-10
56741 56741 42209|  42209] 42209  37740| 37740) 37740 37600 37600 37600
4,620 4,620 4,884 4,884 4,884 4,231 4,231 4,231 4,480 4,480 4,480
59567 59567 70322 70322 70322 68271 68271 68271 85517 85517 85517
1000000{ 1000000] 1000000] 1000000 1000000{ 1075000] 1075000 1075000 1075000| 1075000] 1075000
Tabela 7 — Volumes Histéricos
Volumes Oct-10| Nov-10| Dec-10| Jan-11 Feb-11| Mar-11 Apr-11
Etanol (Ve) 46417 46417 46417 46417 46417 46417 46417
Agucar Doméstico (Vad) 4,905 4,905 4,905 4,905 4,905 4,905 4,905
Acucar Externo (Ve) 67657 67657 67657 67657 67657 67657 67657
Cana de Agucar (Vc) 1025000] 1025000f 1025000 1025000 1025000] 1025000/ 1025000
May-11 Jun-11 Jul-11| Aug-11| Sep-11
46417 46417 46417 46417 46417
4,905 4,905 4,905 4,905 4,905
67657 67657 67657 67657 67657
1025000/ 1025000/ 1025000| 1025000{ 1025000

E importante termos os dados de volumes mensais para relaciona-los aos

precos dos fatores de risco que serdo simulados e entdo serem estabelecidas a

receita e custo variaveis do fluxo de caixa.
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Para que seja feita a andlise do fluxo de caixa em risco, € necessario fazer
uma descricdo do mesmo. Abaixo, pode se visualizar uma tabela que identifica os
componentes formadores do fluxo de caixa do projeto em questdo e que estdo

atrelados as equa¢des RECL e CPV descritas anteriormente.

Em Milhares Oct—lOl Nov—10| ...... | Sep—11|
Receita Liquida (RECL) (i) (i) (i) (i)
(-)Custo Produtos Vendidos (CPV) (ii) (ii) (ii) (ii)

Lucro Bruto - - - -

(-)Custo Operacional Fixo 14300 14300 14300 14300
(-)Depreciacao 10000 10000 10000 10000
Ebit - - - -
() IR - - - -
Nopat - - - -
(+)Depreciacido 10000 10000 10000 10000
(-) Investimentos 12000 12000 12000 12000

FCL (iii) (iii) (i) (iii)

Figura 6 — Fluxo de Caixa Proposto

Na tabela acima, os dados das contas de depreciacdo, investimento e o custo
operacional fixo, sdo dados deterministicos projetados e foram determinados
através da média aritmética da depreciacdo, investimento e custo operacional fixo
da Empresa Sao Martinho nos anos de 2009 e 2010 (Anexo B).

No entanto, os volumes processados, as contas de depreciacdo,
investimentos e custo operacional fixo sdo deterministicos, porém, os precos para
cada fator de risco sdo estocdsticos e serdo gerados através de cada um dos mil
cendrios simulados. Em outras palavras, um FCL i,t (iii) distinto serd gerado para
cada uma das mil simula¢Ges de precos dos quatro fatores de risco.

E necessrio ter um entendimento avangado sobre a natureza do negécio que
se quer mitigar o risco. A andlise de sensibilidade entra como um elemento
importante na verificacdo da contribui¢do individual de cada um dos fatores de
risco para um dado indicador de resultado da empresa, no nosso caso o Fluxo de
Caixa Livre.

Um excelente indicador para esta andlise é o Grafico conhecido como

“Tornado”. Este grifico apresenta uma andlise vertical do impacto que seria
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causado por uma variacdo percentual ou de quantidades de desvios padrao de cada
um dos fatores de risco nas contas da companhia, tanto negativas quanto positivas.
As contas da companhia citadas acima poderiam ser o “Investimento”, “EBITDA”
ou “Fluxo de Caixa” que sdo contas que apresentam informagdes permitindo uma
avaliacdo objetiva do resultado. O grafico tornado é demonstrado abaixo e o
Fluxo de Caixa, como dito anteriormente, foi o indicador financeiro escolhido
como base de comparagdo para observar a conseqiiéncia da variagdo de um desvio
padrdo de cada um dos fatores de risco.

Uma observacdo importante a se fazer seria dizer que a utilizacdo ideal do
grafico tornado para andlise de sensibilidade se dd4 quando uma empresa tem
diversos fatores de risco e se quer verificar quais fatores gerariam maior impacto
nas contas de resultado da empresa dada uma variacdo percentual ou quantidades
de desvio padrdao de cada um dos fatores de risco nas contas da companhia. No
caso do projeto de investimento na empresa Sao Martinho, ela apresenta poucos
fatores de risco, sendo eles Actucar Cristal Doméstico, Agtcar Exportacio
(NY11), Etanol e Cana de Acgucar, fazendo com que assim a andlise de
sensibilidade ndo seja de alta relevancia para este trabalho dado que
consideraremos todos os fatores de risco mencionados para andlise do fluxo de
caixa em risco (CfaR).

Abaixo, na figura 6, € mostrado o grifico de sensibilidade tornado para os

quatro fatores de risco analisados:

-200,000,000 =100,000_000 a 100,000,600 200, 600,00

e —
Preca_Cama_RS_tam -
Preco_Acucar_Crist al_RS_tom .

Preco_Eianel_RS_m3

CERETE SR

Figura 7 - Gréfico Tornado

Fonte: Saiph
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Pelo grifico tornado € possivel notar uma grande participagdo do preco do
acucar exportacdo (agicar NY11) no resultado e que todos os fatores de risco,
com excegdo da Cana de Agucar, tém uma relacio positiva entre preco e fluxo de
caixa, por se tratarem de receitas. A Cana de Acgucar, por ser um custo para a
empresa, faz com que um aumento de seu prego resulte em uma diminui¢do do
resultado e vice versa. Vale ressaltar, que caso do Etanol, esta participacio é
muito pequena e nido € sinalizada no gréfico.

Para o caso de uma elaboracdo de estratégia de hedge, € necessario
desvendar alguns fatores que possam maximizar ou até mesmo reduzir seus
efeitos. Tal tarefa ja foi feita acima, porém, também € preciso estudar as
correlacdes dos retornos dos ativos.

A tabela 7 abaixo apresenta a matriz de correlagdes dos retornos dos fatores

de risco analisados em uma série historica de dez anos.

Cana Acucar_Cristal | Acucar NY11 | Preco Etanol
Cana 100% 18% -15% 17%
Acucar_Cristal 18% 100%
Acucar NY11 -15% 100% 9%
Preco Etanol 17% 9% 100%

Tabela 9 - Matriz de Correlagdes
Fonte: Elaboracdo Prépria

Pode-se prever que os ativos que possuem alta correlacdo, mas que se
situam em pontas opostas na composi¢do do fluxo de caixa, por exemplo, custos e
receitas serdo considerados como um ‘“hedge natural”. No entanto, suas altas e
quedas nos retornos sdo acompanhadas, o que faz uma equaliza¢do mdtua entre
entradas e saidas de caixa. Essa caracteristica ndo pode ser percebida na tabela
acima, pois a cana como um custo para a empresa, ndo tem correlacio alta com
nenhum outro fator de receita. No entanto, a proposta de uma estratégia de hedge
seria aconselhada para estes fatores.

O periodo para analise do CfaR pode variar conforme é demandada a
analise, sendo desde situagdes onde se tem um horizonte curtissimo de tempo,
variando de um dia ou semana até previsdes com horizontes maiores como, por
exemplo, uma década. No trabalho em questdo, escolhemos o prazo de 12 meses
consecutivos para a demonstracdo do fluxo de caixa.

Conforme citado anteriormente, serd utilizado o movimento geométrico

browniano como processo estocdstico, e juntamente serd realizada a simulagéo de
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monte Carlo para fazer a simulacdo das quatro varidveis selecionadas como
fatores de risco e, no entanto, criaremos cendrios de fluxos de caixa, neste caso,
1000 para cada um dos 12 meses consecutivos.

Para se fazer o célculo dos pardmetros do movimento geométrico
Browniano (MGB), foi calculado os retornos dos precos das varidveis utilizadas
pela relagd@o logaritmica, ou seja, In(Pt), para uma série mensal medida no periodo
de 10 anos.

Abaixo demonstramos o grafico que apresenta a evolucdo dos precos das

variaveis no periodo analisado:

1600.00
1400.00 A
1200.00 I \
1000.00 /A‘,\ A‘I 1 : o
800.00 rA L Bl L = Acucar Cristal
60000 +—— ) \F\ A./ Acucar NY11
s0000 S\, } A ,r( ! — Etanol
’ o v

20000

e —— ——  — ——m —

jul00  jul0l  jul02  jul03  jul04  jul0s jul06  jul-07  jul-08  jul-02  jul-10
Figura 8 — Evolucdo dos Precos das varidveis no Periodo Analisado
Fonte: Elaboracao Prépria
No entanto, como mencionado, com os retornos dos precos das varidveis
utilizadas e através das equacdes abaixo, sdo calculados os pardmetros de drift e o

desvio padrdo que serdo utilizados no modelo.
6’ =Nx Varidncia[In(P, /P, _, )]
o =N x [Média[In(P, /P, _, )] +0,5 cs:fN}

Com isso, os seguintes valores foram obtidos:

Cana |Agicar Cristal| Agicar NY11 | Etanol
Drift (o) 0.0071 0.01318 0.01308 000878
Desvio Padrio (a) 0.035 0.105 0.092 0.104

Tabela 10 — Parametros do MGB
Fonte: Saiph
E considerado como receita varidvel o Etanol, agticar doméstico e agticar

exportagdo. Nao foi necessdrio entrar em detalhes com relacdo ao balanco da
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empresa, mas, como caracteres informativos, neste trabalho foram utilizados custo
operacional fixo, depreciacdo e Investimentos. Para se estimar a receita e o custo,
como dito anteriormente, foram estimados volumes através de uma média
aritmética dos volumes mensais referentes aos anos de 2009 e 2010 encontrados
nos relatorios da administracdo da empresa (anexo B). Assim, temos os volumes

deterministicos, ficando os precos como fatores de risco.

6.9. Sintese da Métrica

Para fazer reflexdo aos cinco passos sugeridos pelo documento do
CorporateMetrics, € feito a seguir um levantamento dos mesmos no caso que se

segue abaixo:

1° Passo: Especificacdo da medida de risco

Foi selecionada como medida de risco o CfaR, considerando um horizonte

de tempo de 12 meses, para um nivel de confianga de 95% (a. = 5%).

2° Passo: Mapeamento das Exposi¢des

O fluxo de caixa se consiste por componentes deterministicos, estes nao
alterados por oscilagdes de mercado. Contudo, existem componentes do fluxo de
caixa que sdo sensiveis a variacdo em taxas de mercado sendo estes as receitas
variaveis, fungdo dos precos do agiicar doméstico, agucar exportagdo e etanol e os
custos varidveis de producdo, funcio do preco da cana de aguicar. Estas contas,
definidas através das equag¢Oes matemdticas RECL e CPV fornecidas no inicio

deste capitulo.

3° Passo: Geracdo dos Cendrios

Para se executar as conclusdes que serdo realizadas a seguir, foram gerados

1.000 cenarios utilizando a simulagcdo de monte Carlo. Além disso, foi utilizado o

movimento geométrico browniano (MGB) como processo estocdstico.
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O resultado financeiro projetado e acumulado do periodo de Outubro de

2010 a Setembro de 2011 e obtido através das 1.000 simulacdes é dado pelo

grafico que se segue abaixo:

Frequency
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Figura 9 — Distribuicdo do Fluxo de Caixa

Fonte: Saiph

5° Passo: Calculo do Risco

As estatisticas de risco abaixo apresentadas foram calculadas de acordo

com os conceitos do CfaR descritos neste trabalho. Portanto, sdo demonstrados

abaixo os valores encontrados para o CfaR relativo e absoluto:

Medida

2010-Oct | 2010-Nov

2010-Dec

2011-Jan

2011-Feb

Risco Absoluto | -2,712,806] -6,728,137
7,119,832| 7,652,546
14,380,683

Fluxo de Caixa Livre Risco Relativo R:K:xyX:xt]

-9,166,759| -12,081,640

12,921,142

8,232,355| 8,779,652

9,258,838|

17,399,114] 20,861,292| 22,179,979

2011-Mar

2011-April

2011-May

2011-June | 2011-July

2011-Aug

2011-Sep

Acumulado

-14,716,038

-16,543,612

-18,067,248

-19,614,154] -20,281,955

-21,229,757

-20,925,463

-174,988,710

9,944,502

10,513,103

11,306,768

11,538,910] 12,350,243

12,835,649

13,726,655

123,259,051

24,660,540

27,056,714

29,374,016

31,153,064] 32,632,197

34,065,407

34,652,118

298,247,762

Tabela 11 - Estatisticas de Risco

Fonte: Sai

ph
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De acordo com a tabela acima, podemos dizer, por exemplo, que a empresa
tem como previsdo gerar R$ 123 milhdes de fluxo de caixa no préximo ano, e
possui um CfaR com 95% de confianca e horizonte de tempo de um ano igual a
R$ 298 milhdes; isto significa que a empresa tem 95% de certeza que sua variagdo
liquida no saldo de caixa para o préximo ano nao vai ficar abaixo da projecdo por
mais de R$ 298 milhdes devido ao impacto do risco de mercado.

Portanto, seu risco absoluto é de aproximadamente R$ -175 milhdes.
Através disso, a empresa poderd tomar decisdes como, por exemplo, estar
preparada para cobrir este montante negativo caso ele de fato ocorra, podendo
solicitar estrategicamente empréstimos ou aporte de capital por parte dos
acionistas.

Na demonstragdo de fluxo de caixa sdo encontradas atividades operacionais,
de investimentos e financeiras. Controlando de maneira eficiente o caixa,
oportunidades de investimento podem deixar de ser perdidas e até mesmo pode se
evitar a faléncia da empresa. Desta maneira, ¢ observada a importancia de um

gerenciamento de risco eficiente do fluxo de caixa.
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