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RESUMO

Este estudo avalia as estratégias financeiras adotadas pelas empresas do setor sucroenergético
no Brasil, bem como examinar seus impactos nos indicadores de desempenho financeiro. Para
tanto, foram utilizados dados financeiros anuais de 70 empresas entre usinas e destilarias no
periodo de 1998 a 2018. Os dados foram obtidos pela combinacgéo de diferentes bases de dados
privadas. Empregou-se 0 método de regressdo com dados em painel. Verificou-se que, as
empresas orientadas ao Retorno sobre os Investimentos apresentam as variaveis relacionadas a
variacdo da receita, tamanho do ativo, endividamento e folga financeira como determinantes.
Assim, o maior nivel de desempenho financeiro € influenciado pelas estratégias financeiras
baseadas no crescimento do ativo, capacidade de geragcdo de novas receitas, baixo nivel de
endividamento e elevada folga financeira associada a disponibilidade de caixa para cumprir
com as obrigacGes inerentes ao perfil da divida. Esses resultados podem fornecer insights
importantes para a alocacdo eficiente de recursos, a formulacdo de planos de crescimento
sustentavel e a gestdo do endividamento das empresas do setor sucroenergético.

Palavras-Chave: Investimento. Estrutura de Capital. Liquidez. Rentabilidade.
Sucroalcooleiro.

ABSTRACT
This study evaluates the financial strategies adopted by companies in Brazil's sugar-energy
sector and examines their impact on financial performance indicators. For this purpose, annual
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Estratégias Financeiras das Empresas do Setor Sucroenergético

financial data from 70 companies including mills and distilleries from 1998 to 2018 were used.
The data were obtained by combining different private databases. The regression method with
panel data was used. It was found that companies oriented to Return on Investments present
variables related to revenue variation, asset size, indebtedness, and financial slack as
determinants. Thus, the highest level of financial performance is influenced by financial
strategies based on asset growth, ability to generate new revenue, low level of indebtedness,
and high financial slack associated with cash availability to meet the obligations inherent to the
debt profile. These results can provide important insights for the efficient allocation of
resources, the formulation of sustainable growth plans, and the debt management of companies
in the sugar-energy sector.

Keywords: Investment. Capital structure. Liquidity. Profitability. Sugar-alcohol.

RESUMEN

Este estudio evalia las estrategias financieras adoptadas por empresas del sector
sucroenergético en Brasil, ademas de examinar su impacto en los indicadores de desempefio
financiero. Para ello, se utilizaron datos financieros anuales de 70 empresas, incluidas
almazaras y destilerias, desde 1998 hasta 2018. Los datos se obtuvieron mediante la
combinacion de diferentes bases de datos privadas. Se utilizé el método de regresién con datos
de panel. Se encontrd que las empresas orientadas al Retorno de las Inversiones presentan como
determinantes variables relacionadas con la variacion de los ingresos, el tamafio de los activos,
el endeudamiento y la holgura financiera. Asi, el mayor nivel de desempefio financiero esta
influenciado por estrategias financieras basadas en el crecimiento de activos, capacidad de
generar nuevos ingresos, bajo nivel de endeudamiento y alta holgura financiera asociada a la
disponibilidad de efectivo para cumplir con las obligaciones inherentes al perfil de deuda. Estos
resultados pueden proporcionar informacion importante para la asignacion eficiente de
recursos, la formulacion de planes de crecimiento sostenible y la gestion de la deuda de las
empresas del sector sucroenergético.

Palabras-Clave: Inversion. Estructura capital. Liquidez. Rentabilidad. Azucar y alcohol.

1 INTRODUCAO

A producdo de agucar no Brasil teve sua origem, especificamente, na Regido Nordeste
pelos portugueses com a introducdo das primeiras mudas de cana-de-agucar em 1532; nesta
mesma regido foram estabelecidos os primeiros engenhos (Capitanias de Pernambuco e Bahia).
Ainda no Século XVI o Brasil ja era 0o maior produtor mundial de acticar (MACHADO, 2003).

Em quase 500 anos de produgdo em territorio nacional, o aglcar da cana-de-agucar
passou por diversos ciclos econdmicos, institucionais, transformacdes sociais e produtivas;
tornando esta cultura agricola uma das mais competitivas do pais no cenario internacional e sua
estrutura industrial uma das mais avangcadas (ANDRADE, 2014). O pais é hoje benchmark no
mundo, ndo apenas em producdo de aglcar, mas de etanol e energia elétrica, todos oriundos da
cana-de-acUcar. Essa nova realidade, alcou este setor, denominado sucroenergético, ao nivel
estratégico para o pais, em razdo do seu impacto na oferta de alimento, combustivel e energia
e todos os efeitos decorrentes (OLIVEIRA et al., 2012).

A safra2017/2018 produziu um total de 633 milhGes de toneladas de cana em 21 Estados
da Federacdo, abrangendo uma area total de 10,2 milhdes de hectares, 5.073.324 propriedades
rurais e 410 usinas/destilarias (NOVA CANA, 2019; IBGE, 2017). Ainda que a estimativa seja

Revista de Gesto, Financas e Contabilidade —v. 12, p. 1-20, e221205, jan./abr. 2022
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



Bonfim, Conceigéo e Santos (2022)

de queda no numero de toneladas de cana-de-agUcar, estima-se que a produtividade média
também diminua para 71,32 toneladas por hectare (t/ha) na safra 2018/2019 frente a média de
72,54 t/ha na safra anterior (COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO - CONAB,
2018).

Desde a desregulamentacdo do setor na década de 1990 e ampliacdo do portfélio de
produtos com o etanol e a energia elétrica, os atores inseridos no sistema agroindustrial da cana
convivem em um ambiente competitivo, onde 0s precos dos principais produtos sdo
influenciados por fatores de mercado, politicos e climaticos (OLIVEIRA, et al., 2012). Em
funcéo do novo arranjo do setor, houve um grande desafio para os produtores que precisaram
se adaptar ao livre mercado sem receber incentivos, subsidios, e regulamentacdo que era feita
pelo governo; outro ponto importante que foi desdobrado a partir da desregulamentacéo foi o
aumento da competicdo entre empresas 0 que as torna mais avidas por busca de novas
tecnologias que possam aumentar e melhorar a produtividade e reduzir os custos de producgéo
(SHIKIDA; AZEVEDO; VIAN, 2011).

Diferentes estratégias tém sido adotadas pelas usinas e destilarias com vistas a
longevidade de suas operacGes. No entanto, as crises econdmicas recentes, a entrada de novos
investidores e empreendimentos, inovacGes tecnoldgicas tém alterado a dindmica do setor,
expondo a heterogeneidade das decisdes dos executivos (SILVA; LAGO; BRANDALISE,
2019). Diante dessa heterogeneidade de decisdes dos executivos, a analise e avaliacdo das
estratégias financeiras adotadas pelas empresas do setor sucroenergético, conforme proposto no
estudo, torna-se ainda mais relevante.

Estudos empiricos tém avaliado estratégias especificas do setor como Capitani (2016)
que mensurou o risco das empresas que atuam no setor sucroenergeético e defende que o agucar
é o produto de maior volatilidade, ou seja, maior risco; bem como Manoel, Santos e Moraes
(2016) que buscaram compreender quais fatores sdo determinantes no endividamento das
empresas no setor com base em 16 empresas do setor sucroenergético; ou ainda casos
especificos como o trabalho de Borges et al. (2014) que verificaram como uma empresa do
setor se comporta estrategicamente de acordo com os perfis estratégicos estabelecidos por Miles
e Snow (1978).

Apds uma revisao na literatura, constatou-se a auséncia de estudos prévios que abordem
especificamente a relagdo das estratégias financeiras adotadas pelas empresas do setor
sucroenergético no Brasil e seu reflexo nos indicadores econdémicos. Diante desse contexto, esta
pesquisa assume um papel importante para a compreensao do tema, oferecendo uma analise
aprofundada sobre as estratégias financeiras adotadas pelas empresas do setor sucroenergético
no Brasil e seu reflexo nos indicadores econdmicos. Espera-se que este estudo seja um recurso
valioso para executivos, analistas e académicos interessados em tomar decisdes informadas no
setor sucroenergético.

Compreender as estratégias financeiras utilizadas e os resultados apurados pelas usinas
e destilarias do setor sucroenergético brasileiro pode lancar mais luzes sobre o posicionamento
competitivo deste que € um dos principais setores do agronegocio brasileiro. Uma possivel
maior compreensao sobre o tema pode trazer novos insights, a partir dos resultados de uma
determinada realidade empirica, bem como, proporcionar orientacdes ou indicativos para
gestores e analistas dessa atividade que emprega mais de 18 milhdes funcionarios diretos e
indiretos, de 2017 a 2018, e contribui de forma significativa a economia do Brasil e a seguranca
alimentar do pais e de outras na¢des, tendo em vista que, 25% do aglcar consumido no mundo
¢ originado nas usinas brasileiras (CEPEA - CENTRO DE ESTUDOS AVANCADOS EM
ECONOMIA APLICADA - ESALQ USP, 2019).
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Sendo assim, 0 objetivo principal desta pesquisa €: compreender como diferentes
estratégias tém sido implementadas e como elas impactam os indicadores de desempenho
financeiro entre o periodo de 1998 a 2018 e com isto, fornecer insights valiosos para as
empresas enfrentarem os desafios e se adaptarem as mudancgas do ambiente em que operam.

Para melhor fundamentar e apresentar os resultados deste estudo, este trabalho foi
organizado em mais quatro secfes. A proxima secdo apresenta o referencial tedrico que baliza
as estratégias financeiras pontuadas na literatura. A terceira secdo traz os procedimentos
metodologicos utilizados para extrair os resultados que sdo apresentados e discutidos na quarta
secdo. A quinta secdo elenca as consideraces finais do estudo, suas implicagdes, limitacdes e
proposicdes de pesquisas futuras. As referéncias utilizadas encerram o trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico foi estruturado a fim de elencar os pontos primordiais dos
indicadores que serédo estudados e abordados para agrupar as informagdes das empresas atuantes
no setor com o objetivo de elencar quais as estratégias que baseia a tomada de decisdo das
empresas.

2.1  ESTRATEGIAS FINANCEIRAS

As defini¢des estratégicas propostas na década de 1960 sdo tomadas da area militar, em
que Sun Tzu, autor do livro A Arte da Guerra é uma referéncia. As estratégias direcionam o
processo de planejamento estratégico por meio da tomada de decisdes baseadas em acles e
movimentos estratégicos, semelhantes a batalhas militares repletas de estratégias calculadas. O
objetivo é analisar o ambiente e as fraquezas dos concorrentes com o intuito de supera-los e
alcancar a vitoria (HLAVATY e LIZBETIN, 2021).

A partir de Michel R. Porter na década 1970 que as estratégias ganham escala no campo
dos negocios, com a definicdo de trés tipos de estratégias genéricas que, se adotadas pelas
empresas, fariam com que as mesmas, obtivessem sucesso em seu planejamento, sendo elas:
lideranca em custo; diferenciacéo e enfoque (LEE; HOEHN-WEISS e KARIM, 2021). Milles
e Snow (1978), destacam que as organizacdes desenvolvem estratégias que, em sua maioria,
sdo estaticas e seguem um padrdo de tomada de decisdo. Alnoor et al. (2022) defendem que,
quando uma estratégia é tracada de modo claro com base no estado atual da empresa e no estado
almejado por esta, vantagens competitivas podem ser obtidas.

No ambito financeiro, as estratégias financeiras, em geral, dizem respeito as decisdes de
investimento, financiamento e alocacdo de recursos (FERRI e RICCI, 2021), e séo
fundamentais para o sucesso das empresas (ELGEBEILY; GUERMAT e VENDRAME, 2021).
Nguyen, Nguyen e Nguyen (2022) destacam que as estratégias financeiras compreendem trés
decisOes interligadas: investimento, financiamento e capital de giro.

A administracdo do capital de giro desempenha um papel crucial no contexto das
estratégias financeiras de uma empresa, abrangendo a forma como ela financia, investe e
controla seus ativos e passivos de curto prazo. Trata-se de um conjunto de diretrizes politicas
especificas que orientam a gestdo eficiente dos recursos circulantes da organizacao
(CHAMBERS e CIFTER, 2022). Com isto, essa subsec¢do traz a discussdo das estratégias de
gestdo do capital de giro como estrutura financeira que suporta a liquidez de curto prazo das
organizagdes, em seguida, discute indicadores de desempenho como forma de determinar as
estratégias financeiras adotadas.
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2.1.1 Estratégias de Gestdo de Capital de Giro

A gestdo do capital de giro € um componente importante da estratégia financeira de uma
empresa (CHAMBERS e CIFTER, 2022; AHMAD; BASHIR; WAQAS, 2022), sendo que, a
efetiva gestdo dos ativos e passivos de curto prazo € um aspecto critico nas decisdes de capital
de giro de uma organizacdo, sendo um pré-requisito para o sucesso da empresa (CHAMBERS
e CIFTER, 2022; NGUYEN; NGUYEN e NGUYEN, 2022). O Modelo Fleuriet, conhecido
como modelo dindmico, foi criado com o intuito de avaliar a liquidez e as formas de
financiamento utilizadas pelas empresas (SILVA et al., 2012; VIEIRA et al., 2017). De acordo
com Stupp et al. (2020), o modelo dindmico reclassifica as contas de ativo e passivo, e é baseado
em trés variaveis presentes nos balangos patrimoniais e, a partir da combinacdo destes fatores,
tem-se diferentes tipos de situa¢Ges financeiras nas empresas; sao as variaveis o capital de giro,
a necessidade de capital de giro e o saldo de tesouraria.

Segundo Ferreira e Macedo (2011), a necessidade de capital de giro (NCG) é um
conceito econdmico-financeiro e ndo uma definicdo legal. Ela pode ser representada pela
diferenca dos valores das contas de ativo e passivo operacional; dentro da analise da situacao
das empresas tem-se que as saidas de caixa para producdo ocorrem primeiro que a entrada de
recursos em funcédo das vendas, desta maneira, as organizacOes apresentam de forma recorrente
uma necessidade de fundos para suportar a producdo; outra forma de estudar este indicador é a
partir de sua associagcdo com a insolvéncia, quando a NCG fica elevada as empresas podem
comegar a utilizar recursos de curto prazo para financiar esta necessidade o que acaba elevando
0 risco de insolvéncia da mesma (PRADO et al., 2018).

Prado et al. (2018) definem o capital de giro (CDG) como uma fonte de recursos de
longo prazo que pode, inclusive, ser utilizada para suportar a necessidade de capital de giro
(NCG) e pode ser obtida pela diferenca entre as contas de longo prazo (ativo nao circulante —
passivo néo circulante).

Ja o saldo de tesouraria (T) € um indicador de curto prazo que traz a relagdo entre ativo
financeiro e passivo financeiro de modo que, quanto mais negativo for este valor, significa que
de mais recursos de curto prazo a empresa precisa para quitar seus débitos com instituicoes
financeiras ou dividas que ndo estdo relacionadas com a producdo. Este indicador também pode
ser representado pela diferenca entre o capital de giro e a necessidade capital de giro sendo que,
se os valores forem positivos ressalta que a empresa esta solvente (PRADO et al., 2018)

Quando a NCG se apresenta superior ao CDG ocorre o efeito tesoura o qual obriga a
empresa a buscar novas fontes de financiamento, usualmente as fontes de curto prazo, o que
podem acarretar, se ndo forem administrados corretamente, em faléncia da organizacdo. Da
mesma forma, quando o CDG é negativo demonstra que fontes de financiamento de curto prazo
estdo suprindo investimentos de longo prazo, o que pode ser prejudicial a saude financeira de
uma organizacdo (COULON, 2020).

O formato que se baseia nestas trés variaveis de Fleuriet € muito util do ponto de vista
do monitoramento da liquidez e gerenciamento dos ciclos operacionais, uma vez que, quando
o0 saldo de tesouraria for positivo, indicando que o capital de giro é maior que a necessidade de
capital, pode-se dizer que a empresa tem liquidez; ja quando capital de giro e saldo de tesouraria
s80 negativos, a empresa incorre em maior risco de insolvéncia (NASCIMENTO et al., 2012).

Com base nas variaveis apresentadas por Fleuriet, podem ser elencados seis tipos de
situacdo financeira nas empresas decorrente das variagdes destes trés indicadores como
representado na Tabela 1.
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Tabela 1 - Tipos de Estrutura e Situacdo das Empresas.

Estrutura financeira Resumo Situacdo
Tipo 1 CDG>0;NCG<0;T>0 Excelente
Tipo 2 CDG>0;NCG>0;T>0 Sélida
Tipo 3 CDG<0;NCG<0;T>0 Alto risco
Tipo 4 CDG>0;NCG>0;T<0 Insatisfatoria
Tipo 5 CDG<0;NCG<0;T<0 Muito ruim
Tipo 6 CDG<0;NCG>0;T<0 Péssima

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de Nascimento et al. (2012); Vieira et al. (2017) e Prado et al.
(2018).

Empresas que mantém equilibrio entre sua liquidez e rentabilidade sdo as mais
propensas ao desenvolvimento considerando o ambiente no qual atuam; as de tipo 1,
“excelente”, possuem maior folga financeira para cumprir com suas obrigagdes de curto prazo
e manter suas atividades operacionais; ja as de tipo 2, “sélida”, possuem NCG maior do que 0,
indicando que o CDG passa a suprir as necessidades de financiamento de curto prazo para cobrir
a falta de passivo financeiro; as empresas tipo 3, “alto risco” ndo se sustentam por muito tempo
com o saldo de tesouraria positivo pois, a queda em vendas, pode esgotar o passivo circulante
operacional da empresa (NASCIMENTO et al., 2012).

2.1.2 Indicadores de Desempenho

Os indicadores de desempenho sdo métricas utilizadas para avaliar o sucesso e a eficacia
das estratégias financeiras adotadas por uma empresa. O desempenho financeiro refere-se a
avaliacdo especifica de como uma empresa utiliza seus recursos e ativos de forma eficaz para
maximizar sua rentabilidade (ULLAH, 2020). Desta forma, a avaliacdo financeira de uma
empresa € importante tanto para acionistas como para credores e investidores e é fundamental
para compreender a posicdo atual das empresas bem como, os pontos fortes e fracos da sua
administracdo; a avaliacdo resulta o desempenho financeiro da empresa e pode ser feita por
meio da analise dos indicadores financeiros (SILVA; FERREIRA; CALEGARIO, 2009).

Indicadores como ROE, ROI e ROA (Quadro 1) sdo conhecidos como indicadores de
rentabilidade e sdo estes que proporcionam uma das perspectivas mais importantes na analise
de desempenho empresarial; estes indicadores servem para dimensionar qual o retorno,
portanto, quéo viavel é o investimento realizado (COLLAN; SAVOLAINEN e LILJA, 2022).

Quadro 1 — Indicadores de Rentabilidade

Indicador Férmula
LL
ROA (Return on Assets) ROA = T
LL
ROE (Return on Equity) ROE =4
LO
ROI (Return on Investment) ROI = T

Legenda: LL: Lucro Liquido, A: Ativo Total, PL: Patriménio Liquido
Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com Braimah et al., (2021) e Ahmad Bashir e Wagas (2022) o0 ROA € um
indice que permite mensurar quanto os ativos da empresa, ou seja, 0s bens, equipamentos,
resultaram de retorno para a empresa em dado periodo. J& o ROE, indice de retorno para o
acionista, propde verificar qual o percentual de rentabilidade que um acionista obteve frente ao
valor despendido para investir em um negocio (SPRENGER et al., 2017; COULON, 2020).
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O ROI, mensura 0 quanto a atividade que esta sendo exercida consegue remunerar o
capital investido (ASSAF NETO, 2021). Além dos indicadores te rentabilidade, diversos outros
séo utilizados para mensurar o desempenho financeiro e séo apresentados no Quadro 2.

Quadro 2 — Indicadores de Desempenho

Indicador Formula

Liouidez S AC —E —D.An.
lquidez Seca PC
Liquidez C t ¢
iquidez Corrente PC
L A
Liquidez Geral P
Endivid P
ndividamento PL
. LO
Margem Operacional 3
o LL
Margem Liquida m
. . R
Giro do Ativo 2

Legenda: AC: Ativo Circulante, E: Estoque, D. An.: Despesas Pagas Antecipadamente,
PC: Passivo Circulante, A: Ativo Total, P: Passivo Total, PL: Patrimdnio Liquido,

LO: Lucro Operacional, R: Receita, LL: Lucro Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para Coulon (2020) o indicador de liquidez seca demonstra a capacidade de pagamento
de uma empresa levando em conta apenas o0 que ela possui em valores a receber e as contas do
disponivel, desconsiderando o estoque.

O indicador de liquidez corrente, por sua vez, mede a capacidade de pagamento das
obrigacdes financeiras em curto prazo por parte da empresa (LEITE; BAMBINO; HEIN, 2017,
MARTINS; SANTOS, 2017) Ja o indicador de liquidez geral, mostra a capacidade de
pagamento a longo prazo por parte da empresa (COULON, 2020).

Por sua vez, os Indicadores de endividamento medem o percentual comprometido na
estrutura da empresa com dividas de terceiros e um dos indicadores mais utilizados para
evidenciar esse valor é o indicador de endividamento geral que, de acordo com Soares, Farias
e Soares (2011), consiste na divisdo do capital de terceiros, passivo, sobre o proprio, patriménio
liquido.

Para Coulon (2020) os indicadores de lucratividade mais comuns e utilizados séo as
margens operacional e liquida; é por meio destas que se expressam o quanto de lucro liquido
ou operacional a empresa obteve em relagdo a receita das vendas que efetuou naquela
competéncia.

A margem operacional indica o quanto, de fato, a empresa foi capaz de reter diante do
que vendeu (MARQUES et al. 2016). Por outro lado, a margem liquida refere-se a quanto a
empresa obtém de lucro para cada R$ 100,00 de acordo com Barbosa e Nogueira (2018).

O giro do ativo também é amplamente utilizado e representa quanto a empresa vendeu
frente a R$ 1,00 de investimento total aplicado, podendo ser obtido pela divisdo das vendas
liquidas pelo ativo total da empresa (BARBOSA; NOGUEIRA, 2018).

Os manuais de administracdo financeira discutem e explicam os indicadores financeiros
apresentados (ASSAF NETO, 2018) e que sdo utilizados em diferentes estudos empiricos para
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maltiplas finalidades. Nesse estudo, buscou-se agregar esses indicadores no interesse de
analisar as estratégias financeiras relacionadas as indudstrias sucroenergética.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A natureza desse estudo é exploratorio-descritivo, com abordagem quantitativa e
finalidade aplicada (GIL, 2008). Na sequéncia sao apresentados 0s materiais que permitiram a
construcao dos dados utilizados no processo da pesquisa que teve os resultados construidos por
método de anélise multivariada por meio do Software Gretl 1.1 (2018).

A base de dados das empresas se deu pela juncéo de informaces publicadas pelo jornal
Gazeta Mercantil, um dos maiores periddicos econdmicos do Rio de Janeiro que, em funcdo da
crise, foi vendido para o grupo Docas Investimentos no inicio dos anos 2000 o qual manteve a
divulgacdo de dados dos balangos patrimoniais até maio de 2009, quando ocorreu sua ultima
publicacdo. Dessa forma, a base de dados particular cedida para a pesquisa passou a ser
atualizada por meio do site Balangos Patrimoniais, uma base online paga que retne informacdes
publicadas nos diarios oficiais, grandes jornais bem como os balancos patrimoniais e
demonstrativos de resultados disponibilizados pelas proprias empresas; a base online é
atualizada diariamente e possui mais de 10.000 empresas cadastradas e dados disponiveis a
partir do ano de 2007.

Por meio da base privada disponibilizada para o presente estudo, todas as 70 empresas
pertencentes aos setores de agricultura e agucar e alcool, existentes na base de dados, foram
usadas inicialmente para a pesquisa. Para as empresas que possuiam dados incompletos foram
calculadas as médias dos dados para substituicdo dos periodos que ndo havia dados, conforme
apresentado no trabalho de Bleidorn et al. (2022). Ao todo, cada empresa possui um conjunto
de dados de 21 periodos. Das 70 empresas as quais tiveram os dados coletadas, foram
consideradas apenas 49 para efeito de andlise de painel com o software Gretl, pois estas
possuiam dados em praticamente todos os periodos. Ao todo 21 empresas ndo possuiam
informacao em mais do que cinco periodos e foram, dessa forma, descartadas para a analise de
painel, sendo utilizadas somente para analise dos resultados absolutos.

Do total de 49 empresas utilizadas para analise de painel, 48 possuiam pelo menos um
periodo com auséncia de informacdo; essas auséncias foram completadas por meio de
interpolacdo linear.

Para importar os dados para o Gretl, foram desconsideradas as informagdes do ano de
1998 das 49 empresas, pois, como ndo havia dados de 1997 as variacGes dos indicadores
ficaram zeradas. Verificou-se a presenca de 13 outliers por meio da Distancia de Mahalanobis,
que foram substituidos pela média da série da empresa. Apos o tratamento dos dados, foram
calculadas as variaveis de interesse desse estudo discriminadas no Quadro 3.

Quadro 3 — Indicadores de Desempenho.
Indicador Equacdo Finalidade Referéncia

corioeg | et d ek
Cobertura de Juros Financeiras Totais P 9 P MACEDO;

*EBTI=lucro operacional L"I}\Z/?(;;Sre”te a0s encargos de suas | ) A ROUES, 2012).

Verificar qual a capacidade de
geracdo de receita da empresa
frente ao total de seus ativos.

Receita Liquida/Ativo
Total

(BARBOSA;

Giro do Ativo NOGUEIRA, 2018).
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(RODRIGUES;
Mensurar o tamanho das CASAGRANDE;
Tamanho do Ativo In (Ativo) empresas de acordo com sua SANTOS, 2018;
composicao total de ativos. SILVA;
FRANCISCO, 2016)
Avaliar a capacidade de
Liquidez Ativo Circulante/Passivo | pagamento das obrigacGes (MARTINS;
Circulante financeiras em curto prazo por SANTOS, 2017).
parte da empresa.
Participacdo das empresas no )
HHI (Receital Zpeceita) 2 mercado de acordo com a g’g‘ll‘sl\)ﬂ EIDA; SILVA,
receita. '
Verificar qual o percentual de
Lucro rentabilidade que um acionista
ROE Liquido/Patriménio obteve frente ao valor (COULON, 2020)
Liquido despendido para investir em um
negaécio.
RO Lucro Quantificar o retorno dos (MARQUES e
Operacional/Investimento | investimentos produzidos MILANI, 2017).

Fonte: Elaborado pelos autores.

A utilizacdo das variaveis no Quadro 3 se deve a disponibilidade das informacdes junto
a base de dados e pela maior padronizacao e destas no curso do tempo, tendo em vista, as
alteracGes contabeis. Outro ponto o qual se deve a utilizagdo das variaveis do quadro foi a
realizacdo de testes para obtencdo do modelo de regressdo no qual as varidveis elencadas no
Quadro 1 proporcionaram o melhor ajuste.

Para andlise conjunta dos dados utilizou-se a analise de dados em painel, a qual consiste
em uma combinacdo de séries de dados temporais provenientes de diversas amostras as quais
tem por objetivo proporcionar maior precisdo na andlise de dados devido & combinagdo de
informacBes de muitos periodos sobre varios individuos da amostra (HAIR et al., 2016);
segundo Ren et al. (2022) essa analise traz a pesquisa a vantagem de aumentar o grau de
liberdade no tratamento das informacdes e permite resultados parcimoniosos.

Dentre diferentes métodos existentes que proporcionam analise de dados quantitativa,
este método foi escolhido, pois 0 modelo de dados em painel implica em uma maior explicacédo
das variaveis na relacdo de causa-efeito e, a regressao de dados em painel, permite a maior
assertividade ja que os dados sdo analisados de modo temporal (ao longo dos anos) e transversal
(de vérias empresas distintas) ao mesmo tempo. O modelo empirico, que sera implementado no
Gretl para o calculo no modelo de regressdo, esta representado na Equacéo 1:

ROIl;; = a + b1AR;; — b,AEnd; + b3ALO; + b4ALog(ativo);, + bsEnd; ¢ + bgLC; ¢ +
b;Co;r + bgHHI; ¢ + Uit 1)

Em que: AR; .= variacdo da receita, AEnd;,= variacdo de endividamento, ALO; .=
variagdo do lucro operacional, ALog(ativo); .= variagdo do tamanho da empresa, End; =
endividamento, LC;.= liquidez corrente, Co;,= cobertura de juros, HHI;,= razdo de
concentracéo, u; .= termo de erro, conforme modelo apresentado por Hair et al. (2016).

Os testes utilizados neste modelo foram R2 e R? ajustado; o teste de R2 revela o quanto
0 modelo empirico obtido na analise é capaz de explicar a variavel dependente ROI; ja 0 R2
ajustado é importante para evitar que o modelo seja inflacionado por duas ou mais variaveis
que podem estar representando a mesma parte da variavel dependente. Ja a estatistica F implica
e explica a qualidade da especificacdo do modelo, ou seja, o F rejeita a hipotese de que a
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variavel dependente ndo pode ser explicada pelo modelo empirico resultante. As varidveis do
modelo, de forma conjunta, sdo suficientes para explicar o ROI, segundo modelo apresentado
por Wooldridge (2019).

Em funcdo da heterogeneidade das empresas verificou-se a presenca de
heteroscedasticidade; em decorréncia disso, a regressdo com dados em painéis foi feita com a
utilizacdo da técnica de minimos quadrados ponderados a qual corrige a autocorrelacao
evitando que o erro se correlacione as demais varidveis do modelo (HAIR et al., 2016).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

As empresas do setor sucroenergético possuem uma caracteristica bastante particular
guando se trata de ativos, pois este € um setor de elevada concentracdo de ativos fixos tendo
em vista sua atividade industrial e os ativos biolégicos em decorréncia dos canaviais.

Outro ponto a ser considerado é o indicador de retorno do ativo que, de modo geral,
apresenta-se negativo em média para as empresas do setor. Esse fato pode estar relacionado ao
elevado custo fixo das empresas que precisam ser compensados com uma elevada producéo
para que 0 ROA possa ser positivo e os custos diluidos. Este indicador apresenta um pico no
ano de 2015 ja que, conforme a Figura 1, esta positivamente relacionado com a capacidade de
geracdo de lucro liquido das empresas.

Figura 1 - Média de Lucro Liquido, Ativo e ROA de 1998 a 2018 (milhares R$).
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O patriménio liquido, que indica o valor pertencente aos sdcios e/ou acionistas, também
apresenta evolugdo e chega a praticamente R$ 750 milhGes no ano de 2013; no entanto é
possivel notar que ambos os indicadores, ativo e patrimonio liquido, recuaram na média,
podendo indicar que o setor tem passado por mudancas estratégicas com foco em reducgdo de
ativos para que o custo fixo possa diminuir, conforme sugere a Figura 2.
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Figura 2 - Média de Patriménio Liquido, Lucro Liquido e ROE de 1998 a 2018 (milhdes R$).
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-onte: Elaborado pelos autores.

Com base nos dados dos 21 periodos, percebe-se que o indicador de lucro liquido se
mostra constante ao longo dos primeiros anos que ndao chegam a ultrapassar a faixa dos R$100
milhdes liquidos; finalizando o ano de 2018 um lucro liquido médio de R$28,34 Milhdes. E
possivel ressaltar o ano de 2015 como o maior lucro liquido do periodo histérico ultrapassando
R$ 200 milhdes de forma que o ROE, no mesmo ano foi o maior do periodo histérico com
56,46%.

O retorno do investimento (ROI) é um indicador que apresenta bastante alteragdo ao
longo dos anos, porém, ressalta-se que em poucos momentos este se mostra negativo, indicando
que as empresas tém gerido bem os investimentos realizados frente a entrada de dinheiro que
estes proporcionam. Ao longo da série historica apenas em 1999 a média dos dados das 70
empresas foi negativo em 3,18%, conforme Figura 3.

Figura 3 - Média de Ativo, Lucro Operacional e ROl de 1998 a 2018 (milhares R$).
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Fonte: Elaborado pelos autores.

J& o giro do ativo, conforme Figura 4, revela que as empresas estdo fazendo bom uso
dos ativos que possuem para geracdo de lucro por meio das vendas; de modo geral, quando
existe um equilibrio entre a receita e o ativo, o giro se eleva, indicando que a empresa utiliza
todos os seus ativos para gerar vendas. No entanto, esse indicador vem apresentando leve queda
ao longo dos anos o que pode evidenciar que as empresas possuem mais ativos do que o
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necessario para concretizar vendas e gerar receita. 1sso pode indicar, inclusive, que as usinas
estdo aumentando seu estoque ou mesmo seus equipamentos e maquinario, ja que indudstrias
sucroenergéticas possuem alta concentracao de imobilizado.

Figura 4 - Média de Ativo, Receita e Giro do Ativo de 1998 a 2018 (milhdes R$).

©  3.000.000 0,80
£
é 2.500.000 0.70
P 0,60
S S 2.000.000 0,50
Z < 1
€ 38 1.500.000 0,40
g O
5 O
€7 1.000.000 0,30
2 0,20
5 500.000 I . l I
S mo BB B 0,10
0 0,00
S O O N I Db x b O 0 & O O N OV D % & o N\ %
O P " " " ' " Q' " Q' QF ' QO QD Q QX QT QS QD
DDA A A A D A A A A A DA AR AR AR AR AR AR AD

Receita mwmmm Ativo ——Giro do Ativo
Fonte: Elaborado pelos autores.

Outro Ponto importante a ser considerado, é o elevado indice de endividamento, com a
média para o0 ano de 2018 em 63,38%, de acordo com Figura 5 este valor pode indicar que as
empresas, em geral, financiam sua operacdo com maior participacdo do capital de terceiros em
relacdo ao capital, necessitando uma atencdo na gestéo de capital de giro, conforme apresentado
por Chambers e Cifter (2022).

Figura 5 - Média de Patrimdnio Liquido, Passivo e Endividamento de 1998 a 2018 (milhdes R$).
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A média do passivo também se mostra bastante elevada frente a evolucéo histérica. O
indicador médio destas 70 empresas tem se elevado, o que demonstra que as obrigagdes das
empresas cresceram em maior escala que o patriménio liquido que, no ano de 2018, tem média
inferior ao valor da divida das empresas.

41 RESULTADOS DO MODELO EMPIRICO
Para 0 modelo empirico baseado na utilizacdo do software Gretl, foram consideradas
49 das 70 empresas analisadas anteriormente devido a quantidade de dados obtidos para cada
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uma delas sendo, ao todo, 980 observacdes do periodo de 1998 a 2018 das empresas e foi
possivel obter os valores médios de cada variavel bem como a mediana e os valores minimos e
maximos, de acordo com a Tabela 2 a seguir:

Tabela 2 - média, mediana, minimo, méximo, desvio padrdo e C.V. das variaveis analisadas.

Variavel Média  Mediana Minimo Maximo Desvlo Coef|c_|en~te

Padrao de variagdo
Cobertura 9,806 1,979 -663,930 3318,000 152,790 15,582
Tamanho do ativo 12,148 12,174 6,632 17,336 1,560 0,128
Liquidez 4772 1,743 -2,962 695,010 31,108 6,518
HHI 0,001 0,000 0,000 0,2061 0,0096 10,43
ROE 0,205 0,072 -39,139 126,550 4,741 23,092
ROI 0,053 0,044 -1,036 1,923 0,125 2,369
Variagdo da receita 0,1648 0,0967 -5,3888 25,62 0,9915 6,0143
Variacdo endividamento 0,392 0,085 -3,459 141,610 4,614 11,764

Fonte: elaborado pelos autores.

E importante ressaltar que se trata de um setor que possui bastante variacdo em torno
dos seus valores médios, o que revela que as empresas apresentam um perfil de gestdo e
operacao heterogéneo, pois os coeficientes de variacdo apresentam resultados bem superiores a
1, exceto ao tamanho do ativo, que se mostra pouco variavel podendo indicar que as empresas
apresentam estratégias similares de crescimento. Enquanto empresas possuem capacidade de
pagamento alta e folga financeira, existem as que ndo conseguem nem suprir 0s seus custos de
producdo incorrendo em situacdo de insolvéncia demonstrando a estratégias financeiras
malsucedidas, conforme apresentado por Prado et al. (2018).

De modo geral, o indicador de liquidez médio se mostra favoravel e positivo para as
empresas analisadas visto que, seu valor médio é de 4,77, isto pode indicar que as empresas ndo
possuem necessidade de capital de giro maior que o préprio capital, uma vez que conseguem
cumprir com suas obrigacdes de curto prazo e resultam em liquidez média positiva. No entanto,
de acordo com o coeficiente de variagdo nota-se que este € um indicador que apresenta pouca
estabilidade e varia consideravelmente entre as empresas.

O retorno dos acionistas (ROE) apresenta mediana de 7,2% o0 que evidencia que
historicamente, o setor tende a remunerar bem seus acionistas; vale salientar que esse indicador
tem elevado coeficiente de variagdo indicando bastante alteracdo durante os anos.

Quando se observa as estratégias de gestdo do capital de giro, as empresas apresentam
medias que reportam maiores niveis de folga financeira através dos resultados médios e
medianos dos indicadores de liquidez e cobertura de juros, desta forma, essas empresas que
perduraram por todo o periodo analisado podem ser caracterizadas como empresas que
priorizam a liquidez.

De acordo com as estratégias de investimento, nota-se que as empresas do setor tém
apresentado crescimento durante o periodo visto que a variacdo de seus ativos € positiva e
apresenta média de 36,20%. Outro ponto de valor expressivo é o tamanho do ativo ja que as
empresas que tém estratégia de investimento tendem a investir na aquisicao de ativos, sejam
eles tangiveis ou ndo, como indica Rodrigues, Casagrande e Santos (2017), vide Tabela 3.
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Tabela 3 - modelo empirico com base na varidvel dependente ROI.

Varidvel Coeficiente  Erro Padréo Razdo-t P-valor Significancia
Constante 0,033 0,022 1,493 0,1357
Variacao receita 0,0202 0,004 4,224 <0,0001 il
Variagdo endividamento -0,005 0,003 -1,662 0,0969 *
Variagdo lucro operacional 0,001 0,001 1,793 0,0733 *
Tamanho Ativo 0,006 0,001 3,407 0,0007 falaied
Endividamento -0,111 0,011 -9,701 <0,0001 falaied
Liquidez -0,001 0,001 -0,240 0,8099
Cobertura 0,008 0,001 4,012 <0,0001 falaied
HHI -0,165 0,205 -0,801 0,4228

Notas: estatistica de ajuste 1. R?2 = 0,145168; R2 ajustado = 0,138125; Estatistica F = 20,6118; p-valor F
=<0,000. 2. Técnica de extracdo dos resultados: Minimos Quadrados Ponderados. 3. Quantidade de observagdes:
980 para 49 empresas.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados R? e R? ajustado demonstram que as variaveis explicativas apresentam
capacidade de explicacdo da variavel ROI. Como se trata de resultados financeiros reais de
empresas distintas a representatividade é baixa (<14%), contudo, a estatistica F e seu p-valor
<0,000 rejeitam a hipotese nula de méa especificacdo do modelo.

A técnica utilizada foi a de Minimos Quadrados Ponderados para dados em painel, esse
procedimento corrigi a heteroscedasticidade, com os pesos baseados nas variancias de erro por
unidade. A variavel erro ndo apresentou distribuicdo normal pelo teste de Shapiro-Wilk o que
limita o uso dos coeficientes para fins de estimagdo, por outro lado, o erro ndo apresentou
correlagdo significativa com as varidveis explicativas indicando que ndo h& endogeneidade no
modelo. Por fim, as variaveis explicativas apresentaram valores de inflacionamento de
variancia inferior a 1,14 o que demonstra auséncia de multicolineraridade. Assim, entende-se
que o modelo empirico possa ser utilizado para analise no limite das suas restricdes.

As variaveis de variacao da receita e tamanho do ativo séo significativas para a variavel
dependente ROI e séo positivas, 0 que indica que, quanto maior for a variacdo da receita e
tamanho da empresa, maior sera o ROI dela. Quando se opta por realizar estratégias de
crescimento, a empresa ganha producdo em escala e reduz seu custo, isso esta ligado a um dos
tipos de estratégias definido por Michel R. Porter, a de lideranga em custos, que, em um setor
produtor de commodities, é extremamente importante ja que ndo permite forte diferenciacéo
como fonte estratégica (LEE; HOEHN-WEISS e KARIM, 2021).

Longhini et al. (2018), corroboram com as teorias de Porter defendendo que empresas
deste setor tendem a investir fortemente em ativos tangiveis como maquinas e equipamentos,
ja que este é um setor de poucos processos inovativos e tem por foco lideranga em custo. As
industrias do setor sucroenergético sdo fortemente compostas de ativos tangiveis que servem
para operacionalizacdo e que estdo significativamente impactando o ROI das empresas
indicando que crescimento a principal estratégia de investimento a ser seguida. Portanto,
compreender como as estratégias de investimento em ativos imobilizados afetam o desempenho
financeiro nas industrias sucroenergéticas oferece insights valiosos para gestores e tomadores
de decisdo em outros setores.

J& as variaveis de endividamento e variacdo de endividamento podem elucidar as
estratégias de endividamento que indicam que, quanto maior € o nivel nas empresas, menor
tende a ser seu retorno visto que, estas duas variaveis sao significativas para o modelo e estdo
associadas de forma negativa. Desse modo, a principal estratégia de endividamento € manter
este nivel baixo e, de fato, analisar a capacidade de tomar recursos realmente se forem
necessarios e gerarem impacto positivo e de crescimento para as empresas.
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Para Jansen, Michiels e VVoordeckers et al. (2022), o endividamento de acordo com a
Pecking Order Theory, deve-se, em grande parte, a assimetria de informaces existentes entre
0 mercado e a empresa; um ponto importante a ser ressaltado € que, a maioria das empresas do
setor sucroenergético ndo estdo presentes na bolsa de valores e tem pouco acesso ao mercado
de acdes e a outras fontes de financiamento que ndo o proprio (MANOEL et al., 2017). Diante
destas dificuldades, aumentar o nivel de endividamento das empresas por falta de estudos e
acesso a diferentes fontes de captacdo de recursos pode gerar impacto negativo no retorno do
investimento, causadas por uma estratégia de endividamento ndo definida corretamente.

Observando o modelo, também ¢é possivel inferir que a variagdo do lucro operacional
tem dada significancia ao ROI ja que, empresas que possuem gestao de despesas operacionais
tendem a recuperar mais valor das receitas que foram geradas pelas vendas e contribuindo para
retornos positivos. Para as estratégias de gestao capital de giro o indice de cobertura de juros &
a variavel que ter impacto significativo no ROI das empresas, desse modo, uma caracteristica
do setor de manter mais valor em caixa do que o mercado (média de 6,5% do ativo) pode
colaborar para que as empresas permanecam adimplentes e resultem em boa gestéo financeira
e ROI positivo.

Prado et al. (2018) afirmam que quando a necessidade de capital de giro se eleva, as
empresas podem utilizar suas fontes de financiamento de curto prazo para sustentacdo; quando
as empresas possuem dinheiro em caixa, esse valor pode ser utilizado para suprir esta
necessidade, servindo como garantia para tomar empréstimos. Nesse sentido, a estratégias das
empresas de capacidade de gerar fluxo de caixa deve ser reforcada por meio do indicador de
cobertura de juros ja que, é uma caracteristica das empresas do setor ndo ter amplo acesso a
outras fontes de financiamento bem como, ndo estarem presentes na bolsa de valores.

Esperava-se que o indicador de liquidez corrente fosse significativo para a variavel
dependente, no entanto € possivel verificar que ela ndo tem significancia e impacto relativo no
ROI das empresas, de acordo com o modelo. Entretanto, ha uma caracteristica particular das
empresas que atuam neste setor que é a presenca da cana-de-agucar na composicao de seu ativo
circulante, o que pode néo resultar em indicador de liquidez corrente confidvel visto que a cana
ndo apresenta liquidez alta. Esta caracteristica particular ressalta a importancia do pesquisador
ndo se limitar apenas aos numeros contabeis, mas sim, avaliar com profundidade os fatores que
0s compdem.

Quando o capital de giro € maior que sua necessidade, a empresa tem liquidez,
consequentemente maior recurso para investir em ativos bem como, capacidade de cumprir com
suas obrigacdes (NASCIMENTO et al.,, 2012; AHMAD; BASHIR; WAQAS, 2022). E
importante ressaltar que, no caso do modelo empirico baseado nas empresas do setor
sucroenergeético, a liquidez corrente pode ndo ser a mais indicada ndo resultando em indicadores
condizentes com a realidade.

A razdo de concentracdo das organizacbes (HHI) ndo mostra relevancia para a
compreensdo do ROI, de acordo com o modelo empirico, de modo que, a participacdo da
empresa frente ao mercado total ndo esta relacionada a obtencdo de retorno de investimento,
sendo que, as maiores em representatividade podem ndo ser as mesmas com maior retorno ja
que, outras variaveis como variacdo de receita, tamanho do ativo e endividamento sdo mais
importantes e de maior impacto no ROI, ainda que as empresas devam buscar sempre ser as
lideres de mercado.

Para Ribeiro, Rosseto e Verdinelli (2011) as empresas prospectoras sdo aquelas para as
quais a inovacao é essencial e garante a elas a lideranca de mercado, no entanto, perante o
modelo, nota-se que, nem sempre a razéo de concentracdo das empresas, ou seja, nem sempre
as empresas que ocupam a lideranca terdo os maiores retornos de investimento. No tipo de
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empresa para as quais o modelo empirico foi aplicado, o tipo de estratégica que mais se
relaciona é o de defensores, uma vez que sua estratégica é focada em entrega com qualidade e
menor custo.

Desta forma, as estratégias financeiras adotadas por empresas do setor sucroenergético
em andlise, e as conclusfes obtidas podem servir como base para a compreensédo e analise das
estratégias adotadas por outras empresas do mesmo setor no Brasil.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar e avaliar as estratégias financeiras adotadas pelas
empresas do setor sucroenergético no Brasil, bem como examinar seus impactos nos
indicadores de desempenho financeiro.

Conforme apresentado por Ferri e Ricci (2021), as estratégias financeiras, em geral,
dizem respeito as decisdes de investimento, financiamento e alocacdo de recursos. Com a
analise realizada foi possivel verificar que, de acordo com as estratégias de investimento, as
empresas precisam priorizar o crescimento e ampliacdo de sua receita total para trazer maiores
retornos a companhia; do ponto de vista das estratégias de endividamento , 0 que deve ser
tomado por base € manter o nivel de endividamento o menor possivel ja que este tem impacto
negativo no retorno; e, a partir da gestdo do capital de giro, ter a capacidade de cobertura de
juros e geragéo de fluxo de caixa corroboram para retornos maiores e bons resultados para as
empresas.

Recomenda-se que estas empresas adotem estratégias de investimento pautadas no
crescimento sem que, no entanto, o nivel de endividamento seja elevado para que ndo sejam
prejudicados os bons resultados das estratégias de crescimento. Para a gestdo estratégica do
capital, recomenda-se que as empresas possuam indices de cobertura de juros elevados a partir
da capacidade de gerar caixa e cumprir com suas obrigacfes gerando sem incorrer em
insolvéncia.

As estratégias de gestdo de capital de giro foram pautadas na liquidez corrente e
cobertura de juros puderam, em parte, ser observados no modelo empirico proposto, no entanto,
os dados foram insuficientes para dissociar ativo e passivo circulante e ndo circulante, de modo
que a analise de gestdo de capital foi pautada apenas no indice de cobertura de juros.

Em funcao da indisponibilidade de dados e do método aplicado na pesquisa, é possivel
que outras estratégias financeiras tenham sido utilizadas pelas empresas e que nao foram
identificadas no estudo, tornando-se uma limitacdo aos resultados do estudo. O trabalho
apresenta, entre outras limitagGes, a padronizagdo dos dados para calculo dos indicadores, visto
que cada empresa adota uma nomenclatura diferente e muitas podem néo ter aderido as normas
da IFRS durante parte do periodo analisado. Outro ponto que limita o presente trabalho foi ter
inferido alguns resultados para manter o padrdo de variancia ja que, nem todas as empresas,
continham dados de todos os 21 periodos analisados, dados estes que foram substituidos pela
média da propria empresa.

Para futuras pesquisas a serem desenvolvidas, sugere-se abordar algumas questdes em
funcéo das limitacGes do ativo biolégico. Uma sugestdo € investigar a utilizacdo e estudo de
outros indicadores de liquidez, como a seca, por exemplo, para verificar se o indice é adequado
e oferece uma melhor explicacdo da realidade das empresas do setor. Pontua-se, ainda, a
oportunidade de encontrar padrdes de classificacdo das empresas em funcdo das suas estratégias
financeiras, a partir de um maior volume de dados de empresas e no tempo. Além disso, €
interessante aplicar o modelo empirico obtido neste estudo em outras cadeias agroindustriais,
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ndo se limitando apenas a usinas e destilarias, a fim de verificar a sua aderéncia e aplicabilidade
em diferentes contextos.
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