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RESUMO

Este artigo analisa a composicao do endividameatasihas de acucar e alcool da regiao
centro-sul do pais em cinco anos-safra (01/02,3)203/04, 04/05 e 05/06). Procura-se
incorporar fatores institucionais a analise dautsta de capital das empresas, como 0 acesso
a diferentes fontes de recursos, bem como conlyg@dra importancia desses recursos na
estrutura de capital das usinas analisadas. Ra@ tausca-se conhecer qual a participacao
no endividamento das diferentes linhas de finanerdmutilizadas pelas usinas, as quais sao
agrupadas em quatro categorias: linhas diferenciadm moeda nacional, linhas
diferenciadas em moeda estrangeira, linhas de owrean moeda nacional e linhas de
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mercado em moeda estrangeira. A pesquisa tambépurpradentificar se as usinas
utilizaram, no periodo analisado, as estratégiabaibeo endividamento e/ou alta liquidez
para compensar as altas taxas de juros a que mstswgitas no mercado financeiro
nacional. A amostra utilizada é composta por 3hassique processam aproximadamente
33% de toda a cana moida no pais. Como princigsidtados apontam-se que as usinas
utilizaram principalmente recursos provenienteirdes diferenciadas em moeda nacional e
de linhas de mercado em moeda estrangeira. Veséidambém que, em meédia, as usinas
apresentaram um nivel de endividamento em torn@08é, prevalecendo a captacdo de
recursos de longo prazo, e altos niveis de liquaaelongo do periodo. Nota-se que o acesso
a linhas diferenciadas de financiamento influencasudecisdes de captagdo de recursos
tomadas pelas usinas, visto que a utilizacao déstess prevaleceu em todos os anos, o que
ratifica a importancia da inclusdo de fatores fnstonais na andlise da estrutura de capital
das empresas.

Palavras-chave Setor sucroalcooleiro. Estrutura de capital. Bshde financiamento.
Fatores institucionais.

ABSTRACT

This paper analyzes the debt composition of sugar and ethanol companies from the center-
south area of the country in five year-harvest (01/02, 02/03, 03/04, 04/05 and 05/06). It is
tried to incorporate institutional factors to the capital structure analysis of the companies,
such as the access to different sources, as well as to know the importance of those resources
in the capital structure of the analyzed companies. Thus, it is tried to understand the
participation of different financing lines used by the firms in their indebtedness, which are
grouped in four categories: differentiated lines in national currency, differentiated lines in
foreign currency, market lines in national currency and market linesin foreign currency. The
research also tries to identify whether the companies used, in the analyzed period, the
strategies of low debt and/or high liquidity to compensate the high interest rates of the
national market. The sample is composed by 35 companies that process around 33% of the
sugar cane of the country. The main results showed that the companies used mainly resources
from differentiated lines in national currency and from market lines in foreign currency. It is
also verified that, on average, the companies presented a debt level around 30%, in which
prevails the use of long-term debt, and high liquidity levels through the period. It is noticed
that the access to differentiated financing lines have influenced the financing decisions taken
by the companies, since the use of these lines prevailed in all of the years, which ratifies the
importance of including institutional factors in the capital structure analysis of the
companies.

Keywords. Sugar and ethanol sector. Capital structure. Financing lines. Institutional factors.

1 INTRODUCAO

Varios estudos relativos a estrutura de capital BR®, 1977; TITMAN e WESSELS,
1988; BARCLAY e SMITH JR., 1995; STOHS e MAUER, BDGSUEDES e OPLER, 1996)
buscaram explicar mix de fontes de financiamento utilizado pelas emgresaa financiar
seus investimentos, ou seja, quais 0os determinpatesa escolha de diferentes formas de
captacdo. Nao ha uma Unica teoria capaz de exmicao esta escolha € realizada, mas as
teorias existentes focam diferentes aspectos, cammostos, custos de faléncia ou
reorganizagao, custos de agéncia e assimetria fdemagdes, e evidenciam os custos e
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beneficios de diferentes alternativas de financrame

No entanto, a maior parte dos estudos desenvoluigssa linha é realizada em
economias desenvolvidas, o que coloca em duvidalieagdo de suas bases tedricas e
metodoldgicas para estudar paises em desenvohament trabalho que tocou neste ponto,
Booth et al. (2001) analisaram a estrutura de capital de erapremm paises em
desenvolvimento e concluem que “as taxas de eraihatito em paises em desenvolvimento
parecem ser afetadas da mesma maneira e pelos mdgpoe de variaveis que sao
significantes em paises desenvolvidos”. Entretargssaltam que “embora algumas das
variaveis independentes tenham o sinal esperasey ampacto global é baixo e os sinais as
vezes variam pelos paises. Esta observacdo podetgmbém implicar diferencas
institucionais significantes que afetam a impori@mas variaveis independentes” (BOOTH
et €., 2001, p. 118). Esta ultima consideracdo aponta pamportancia de se considerar
fatores institucionais no estudo da estrutura géalale empresas de diferentes paises.

Por sua vez, questionando os determinantes comenascblhidos para explicar a
estrutura de capital de empresas, Faulkender ersBete(2006) incorporam fatores
relacionados ndo apenas ao lado da demanda pdatocffétiores especificos das empresas),
mas também ao lado da oferta (fonte de capitauiB® Faulkender e Petersen (2006, p.
46), “é importante incluir ndo apenas os determasmda alavancagem preferida (o lado da
demanda), mas também as variaveis que medem &aclires na habilidade de uma empresa
em aumentar sua alavancagem (o lado da oferta)au@ses incorporam a fonte de recursos
(mercado de titulos de divida ou privado) ao estlal@strutura de capital e confirmam sua
importancia ao identificar diferentes impactos de$ontes na alavancagem das empresas.

Como contraponto, vale mencionar o trabalho deal&007). O autor analisou se
fatores macroecondmicos séo importantes na detagdon da estrutura de capital de
empresas latino-americanas e concluiu que “osdatque influenciam decisdes de estrutura
de capital sdo notavelmente semelhantes entreissspalém disto, fatores especificos de
empresas explicam muito mais do que os especitleopaises” (TERRA, 2007, p. 202).
Neste sentido, diferentemente de Boetthl. (2001) e Faulkender e Petersen (2006), o autor
destaca a importancia de se analisar caractesistispecificas de empresas e nao fatores
institucionais.

Antes de se colocar a abordagem pretendida nesballip, vale considerar as
particularidades do caso brasileiro. No Brasilpésivel encontrar diferentes fontes e formas
de captacao baseadas em diversos indexadoresqgbs,presim como a presenca de recursos
de terceiros com diferentes amplitudes de custndeiros devido a existéncia de taxas
definidas livremente pelo mercado e taxas subsdiadificultando a determinagcdo da
estrutura e do custo de capital das empresasdirasi(ASSAF NETO, 2006).

A partir destas colocacdes, considerou-se impatantorporar a analise das
estruturas de capital de empresas brasileirasetatofio exclusivamente centrados nas
préprias caracteristicas das empresas, mas tandténed institucionais. No Brasil, alguns
destes fatores podem ser representados pelo aadestes diferenciadas de recursos com
taxas de juros exclusivas, como as linhas de finamento provenientes de bancos de
desenvolvimento e do Crédito Rural, e a linhas esada estrangeira.

O setor sucroalcooleiro brasileiro é um dos setayes pode se beneficiar da
existéncia de diferentes alternativas de financiameferecidas por instituicdes financeiras
privadas e publicas, com destaque para as linha8adoo Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social (BNDES) e do Crédito Rural, dshconsideradas incentivadas ou
subsidiadas. Outro fator que merece destaque dradarrecente de usinas brasileiras de
acucar e alcool para o mercado de capitais, pbtsilio 0 acesso a outras fontes de captacao
de recursos, como a emisséo de titulos de divideoes.

Devido a relevancia econdmica, social e ambientaketor sucroalcooleiro para o
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pais, torna-se importante o desenvolvimento de yiess] voltadas a conhecer as
caracteristicas do setor. Portanto, o objetivoedestudo é conhecer qual a composi¢cao do
endividamento de usinas brasileiras de aclUcar @lalbem como a sua estratégia para
enfrentar as altas taxas de juros do mercado mtemnm cenario onde coexistem importantes
fatores institucionais, como altas taxas de jurtisl@s de financiamento tdo diferenciadas.
Mais especificamente, procura-se conhecer qual racipacdo das diferentes linhas de
financiamento utilizadas (as quais serdo agrupadaguatro categorias: linhas diferenciadas
em moeda nacional, linhas diferenciadas em moddangsira, linhas de mercado em moeda
nacional e linhas de mercado em moeda estrangemn®)o intuito de verificar a importancia
do acesso a estas linhas na determinacéo da estdatwapital das usinas. Também procura-
se verificar se as usinas utilizaram, no periodalisado, as estratégias de baixo
endividamento e/ou alta liquidez para compensaitas taxas de juros a que estavam sujeitas
no mercado financeiro nacional, conforme discuéidoValle (2008).

Para tanto, sdo analisadas as usinas pertencenteseo de dados do Observatorio
do Setor Sucroalcooleiro, grupo de pesquisa dald@de de Economia, Administracéo e
Contabilidade de Ribeirdo Preto (FEA-RP), Univeadel de Sao Paulo (USP). Ao todo,
foram selecionadas 35 empresas que pertencem @o reggntro-sul e processam
aproximadamente 33% de toda a cana-de-agUucar moigeis. A andlise compreende um
periodo de cinco anos-safra (2001/2002, 2002/22W33/2004, 2004/2005 e 2005/2006).

O estudo é estruturado da seguinte forma: a secisehvolve o referencial tedrico
necessario para a fundamentacéo do trabalho. A& $edascreve a amostra, as variaveis e a
metodologia utilizada. A secdo 4 apresenta ostexkag empiricos e a secdo 5 apresenta as
consideracdes finais. Espera-se que este trabalftabua para a literatura brasileira sobre
estrutura de capital, bem como para o estudo do setroalcooleiro brasileiro.

2 REFERENCIAL TEORICO

Um dos estudos seminais existentes na literaturesttatura de capitallhe Cost of
Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, de Modigliani e Miller (1958),
trabalha estrutura de capital a partir do custeagstal total (retorno exigido por credores e
acionistas) da empresa. Os autores mostram queidemarsdo mercados perfeitos
(inexisténcia de custos de transacdo ou falén@aséncia de informacdo assimétrica) e a
inexisténcia de impostos, o custo de capital téalima empresa e, consequentemente, seu
valor independe de sua estrutura de capital. Assindlo, as decisdes de financiamento sao
irrelevantes para a avaliacdo da empresa, sendwarges apenas suas decisfes de
investimentos, ndo existindo uma estrutura Otimacajatal. Posteriormente, Modigliani e
Miller (1963) afirmam que a utilizacdo de dividarmo fonte de financiamento € vantajosa
devido ao beneficio fiscal obtido pela deducao epdsas financeiras do calculo do Imposto
de Renda.

A partir destes trabalhos, longa discussao se a@stzdu, muitos trabalhos foram
realizados e outras teorias foram elaboradas natitem de explicar o que determina a
utilizacé@o de capital proprio ou de terceiros pelapresas. Dentre estas, destacam-se a teoria
deTrade-off , aPecking Order e a teoria dé-ree Cash Flow.

De acordo com Myers (2001), a Teoria Tiade-off enfatiza impostos e prediz que
empresas procuram niveis de divida que permitaanbedr beneficios fiscais e custos de
dificuldades financeirasfifancial distress), representados pelos custos de faléncia ou
reorganizacao e custos de agéncia. Segundo esi@, @9 empresas tém um nivel-alvo de
divida a ser ajustado gradualmente. Assim, quard foicrativa a empresa, mais lucro
tributavel ela tem a proteger, logo, maior a wifido de divida como fonte de financiamento
devido ao beneficio fiscal obtido por meio destamfp de captacdo, além da reducéo de
problemas derivados do excesso de fluxo de caixapeder de administradores. Outro
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aspecto presente nesta teoria é a postura consemvert relacdo ao nivel de endividamento.
Uma empresa com foco na riqueza do acionista newmitara a utilizacdo de divida se a
probabilidade de dificuldades financeiras for baixa

A Teoria dePecking Order, de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), ndo predan
nivel-alvo ou 6timo de capital, mas que as emprssggiem uma ordem hierarquica de
preferéncias por tipos de financiamento, utilizanoneiramente recursos internos, em
segundo lugar recursos captados por meio de dévita Gltimo lugar recursos captados por
meio da emissdo de ac¢des. Esta ordem esta baseadarmacao transmitida ao mercado por
cada tipo de titulo emitido, sendo preferiveis slds menos sensiveis a informacéao.
Segundo a teoria, a empresa ird optar pelo usdvtiadao invés de emitir acdes, quando seu
fluxo de caixa interno nao for suficiente para ficiar seus dispéndios de capital. Assim, o
montante de divida ira refletir a necessidade atasawda empresa por fundos externos.

Ja a Teoria déree Cash Flow considera custos de agéncia. Como Jensen e Meckling
(1976) afirmaram, administradores agirdo de acoaio seus proprios interesses econémicos
e o alinhamento entre os objetivos de acionistaadministradores é necessariamente
imperfeito. Assim, uma maneira de fazer com queimidtradores distribuam caixa ao invées
de investi-lo abaixo do custo de capital ou despé+id com ineficiéncias operacionais € a
utilizacédo de divida, a qual funcionaria como imstento disciplinador para administradores
devido ao surgimento de obrigacdes financeirasngpdu Dessa forma, a divida reduziria o
free cash flow (caixa que excede o montante necessario paracfarandos os projetos com
valor presente liquido positivo) em poder de adstiadores.

Cabe, neste momento, questionar se estas teoni@snseapazes de explicar a
estrutura de capital das empresas brasileiras.cBasiderar importantes fatores ambientais e
institucionais existentes em nossa economia, cditas taxas de juros e diversas fontes e
linhas diferenciadas de financiamento, fatores paderiam influenciar a escolha pela
utilizacdo de diferentes fontes de recursos, éipalsestudar a estrutura de capital das
empresas brasileiras?

O estudo de Rajan e Zingales (1995), um dos trabalbelevantes da literatura de
estrutura de capital, verifica se os fatores daeteanmes das estruturas de capital de empresas
norte-americanas também s&o importantes para explgcestruturas de capital de empresas
de outros paises, analisando empresas do chamad(e&ados Unidos, Japao, Alemanha,
Franca, Italia, Reino Unido e Canada). Rajan ealewy(1995, p. 1458) concluem que:

a alavancagem da firma é mais semelhante entraissspdo G-7 do que o pensado
anteriormente, e as diferengas que existem nafas@imente explicadas através de
diferencas institucionais como pensado anterioreneetr importante. Os fatores
identificados por estudos de cortes transversais Betados Unidos como
relacionados a alavancagem parecem relacionadosltsatemente em outros
paises tdo bem quanto.

Ressaltam ainda que € necessario um entendimensopnmdundo dos efeitos das
diferencas institucionais entre paises, o que peianidentificar quais os determinantes
fundamentais da estrutura de capital das empresas.

Booth et al. (2001) argumentam que grande parte do nosso domi@o sobre
estrutura de capital é derivada de dados de ecasatesenvolvidas, as quais possuem muitas
caracteristicas institucionais similares. Entdo,psgpdem a estudar os determinantes da
estrutura de capital de empresas em paises emvdbegerento com diferentes estruturas
institucionais. Para tanto, utilizam dados de 18gsmem desenvolvimento (india, Paquistéo,
Tailandia, Maléasia, Turquia, Zimbabue, México, Bra¥ordania e Coréia) e comparam 0S
resultados com os de paises desenvolvidos, do dwar@Ga7 (Estados Unidos, Japao,
Alemanha, Franga, Italia, Reino Unido e Canada)scBm verificar se as decisdes de
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alavancagem diferem muito entre paises em desemaito e paises desenvolvidos; se o0s
fatores que afetam a estrutura de capital enteepalesenvolvidos e em desenvolvimento sao
similares; e se 0s modelos convencionais de estrutie capital sdo desenvolvidos
considerando a nacionalidade da empresa. Os dadpsides em desenvolvimento foram
extraidos ddnternational Finance Corporation (IFC) e os dados de paises desenvolvidos sdo
de Rajan e Zingales (1995). O periodo de analismoeende 1980 a 1991.

Como resposta as duas primeiras perguntas 0s sutden que o0s indices de
endividamento de paises em desenvolvimento s&dafetia mesma maneira e pelas mesmas
variaveis que sao significantes em paises desddus|lv porém existem diferencas
sistematicas na maneira como estes indices saadegetpor fatores institucionais dos
diferentes paises, como a taxa de crescimentdjiceide inflacdo e o desenvolvimento do
mercado de capitais. Como resposta a terceira p;gos autores afirmam que “conhecer o
pais de origem é normalmente tdo importante quaoithecer o tamanho das variaveis
independentes para ambas as taxas de endividagw@ritibil de longo prazo e total. Apenas
para a taxa de endividamento de mercado que ist@ n@rdadeiro” (BOOTH edl. 2001, p.
119).

Voltando para uma andlise das caracteristicas doache brasileiro, as quais podem
gerar impactos na estrutura de capital das emprBsias et al. (2007, p. 11) apontam que
uma das caracteristicas deste mercado:

[...] € o fato de o custo de capital de terceirés ser funcdo apenas do risco do
tomador, mas também da natureza da fonte de faewecito. Em raz&o disso,
determinadas linhas de crédito de longo prazo idinedas a investimentos
especificos tém custo financeiro inferior a linkdes curto prazo, cujo risco de
crédito para o credor normalmente € menor.

Neste sentido, cabe mencionar o trabalho de Faigkee Petersen (2006), que
analisam o lado da oferta da divida ao incorpoeatenestudo o acesso a fontes diferenciadas
de financiamento e a influéncia deste acesso sabestrutura de capital das empresas
analisadas. Os autores demonstram que o nivel dieidamento pode ndo ser apenas uma
funcdo da demanda das empresas por divida e afifiqi@annem todas as empresas podem
estar aptas a escolher a fonte do capital da sidadiSe empresas que nao tém acesso aos
mercados de divida publica séo limitadas por cexipa quantia de capital de divida que elas
podem tomar, ndés deveriamos ver isto em seus bamesis de endividamento”
(FAULKENDER; PETERSEN, 2006, p. 2).

Para tratar este aspecto, Faulkender e Peters@6)(20alisam o lado da oferta de
crédito, considerando o nivel de alavancagem umeafudo acesso da empresa ao mercado
de capitais. Os autores diferenciam empresas guadésso ao mercado de titulos de divida
(bonds) e empresas que tém acesso ao mercado de diwdagrbancos) e verificam a
influéncia do acesso a diferentes fontes de resurss suas estruturas de capital. As
empresas analisadas foram extraidas do banco de dadCompustat, e 0 periodo analisado
compreende 1986 a 2000. Como resultados princigastacam-se: empresas que tém acesso
ao mercado de titulos de dividaoijds) sdo muito mais alavancadas que empresas que nao
tém (28,4%versus 17,9%); mesmo apds controlar caracteristicas #a&jescde empresas
(tamanho, rentabilidade, tangibilidade etc.) apdegpor trabalhos tedricos e empiricos como
determinantes da estrutura de capital, encontraseeempresas com acesso ao mercado de
titulos de divida tém alavancagem mais alta.

Terra (2007) foi outro autor a destacar a necedsid@ se incorporar outros fatores,
além dos convencionais, para entender as decigbestditura de capital das empresas. A
analise é realizada em empresas de 7 paises datianeanos (Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia, México, Peru e Venezuela). O objetivoverificar se fatores macroeconémicos
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(crescimento do PIB, taxa de inflacdo, taxa desj@waetorno das acfes) sdo importantes na
determinacdo da estrutura de capital destas enspréamo variaveis especificas das
empresas, foram utilizadas: tangibilidade, reni@dxde, tamanho, opcbes de crescimento,
aliquota efetiva de impostos e risco do negadcio.

Em seus resultados, Terra (2007) verifica que amwas especificas as empresas
possuem maior poder de explicacdo de suas esswtareapital, visto que dominam todas as
outras. A inclusdo das variaveis macroecondomicag@a@lterou o poder de explicacdo do
modelo. Para o autor, os resultados ndo sao subsigpara explicar as decisdes de estrutura
de capital das empresas, mas afirma que € pretiatizar as caracteristicas das empresas e
nao as questdes institucionais no estudo dos desantes da estrutura de capital: “[...] os
resultados indicam que os determinantes da esrudar capital sugeridos pelas teorias
tradicionais, embora pertinentes, ndo parecem K@ptada a historia. Existem evidéncias
para acreditar que outros fatores especificos dpremas, ainda desconhecidos, podem
avancar a compreensao deste fendmeno” (TERRA, 20@D2).

Juntando a argumentacdo de autores que apontarsueasidade de se incorporar
fatores institucionais nos estudos de estrutureagéal (Rajan e Zingales, 1995; Boethal.,
2001) com as particularidades da economia brasiléefende-se que o estudo ndo se restrinja
as préprias caracteristicas das empresas. No Bragiins destes fatores podem ser
representados pelo acesso a fontes diferenciadescdesos com taxas de juros exclusivas,
como as linhas de financiamento provenientes do BSIE do Crédito Rural, e linhas em
moeda estrangeira.

Dois importantes recursos oriundos do BNDES muitidizados pelo setor
sucroalcooleiro sdo as linhas provenientes do FIRA(inanciamento para Aquisicdo de
Maquinas e Equipamentos) e do FINEM (FinanciamenEmpreendimentos). J& o Crédito
Rural € um percentual obrigatorio dos depdsitossta\que instituicdes financeiras devem
destinar ao crédito agricola, segundo as normascegimentos estabelecidos no Manual do
Crédito Rural (MCR). O Crédito Rural pode ser calide pelas instituicdes financeiras por
meio da utilizacdo de recursos obrigatorios, ossgoi@recem taxas de juros diferenciadas, e
por meio da utilizacdo de recursos livres, 0s quégecem recursos as taxas praticadas no
mercado. Finalmente, as linhas de financiamentom®ada estrangeira podem apresentar
taxas de juros mais atrativas para estas emprasassdinhas em moeda nacional.

Na Tabela 1 € possivel visualizar as taxas de hnasleiras no periodo estudado.

Tabela 1 — Juros (em final de periodo)

DI TILP CR Libor CcC
2002 24,83% 10,00% 8,75% 1,45% 21,00%
2003 16,27% 11,00% 8,75% 1,46% 2,68%
2004 17,76% 9,75% 8,75% 3,10% 2,93%
2005 17,99% 9,75% 8,75% 4,84% 4,39%
2006 13,17% 6,85% 8,75% 5,33% 5,43%

Legenda

DI: Taxa média dos Depésitos Interfinanceiros (GETI

TJLP: Taxa de Juros de Longo Prazo (BNDES)

CR: taxa das operacdes de Crédito Rural

Libor: London Interbank Offered Rate (BBA)

CC: taxa do Cupom Cambial (BM&F).
Fontes: Camara de Liquidacdo e Custddia (CETIP)wwetip.com.br); Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) (www.bndes.gov.br); Bafentral do Brasil (www.bcb.gov.br); British Banke
Association (BBA) (www.bba.org.uk); e Bolsa de Madlorias & Futuros (BM&F) (www.bmf.com.br).

A Tabela 1 confirma o diferencial de taxas das agi#s do BNDES e do Crédito
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Rural comparativamente a linhas de mercado. A TJlaRa de Juros de Longo Prazo), taxa
referencial para os financiamentos obtidos juntBBROES, e a CR (taxa das operacdes de
Crédito Rural) representam taxas diferenciadasetatdo as taxas de mercado, formadas a
partir das taxas dos depositos interfinanceiro$. (DI

Ja o diferencial das taxas das linhas em moedangsira pode ser verificado
analisando-se a Liboi.¢ndon Interbank Offered Rate), que é a base para a maioria dos
empréstimos internacionais. A Tabela 1 mostra quéar manteve-se muito menor que a
taxa DI no periodo analisado. No entanto, estasstagio podem ser comparadas diretamente
devido, principalmente, as expectativas em relataoflacdo e taxas cambiais. Uma das
formas de minimizar este problema é a comparacddbda com o Cupom Cambial, o qual é
obtido a partir das taxas DI e das taxas camb@sswkercados a vista e futuro de dolares. Ao
comparar a Libor com o CC (Cupom Cambial) tambématavel o diferencial entre as taxas
em parte do periodo analisado.

Em seu estudo, Valle (2008) encontra que estaaditileram grande participacdo no
endividamento de empresas brasileiras no perioalisado e que a inclusdo destas linhas nos
modelos de determinacdo do nivel de endividameatdribuiu para o entendimento da
estrutura de capital das empresas estudadas.

Neste trabalho ndo se pretende testar as teoristerges, mas verificar se fatores
institucionais, como o acesso a fontes de reculgesenciadas (como BNDES e Crédito
Rural e recursos em moeda estrangeira), influesntiara escolha entre diferentes alternativas
para a captacdo de recursos junto ao mercado &mare; conseqientemente, na estrutura de
capital de usinas brasileiras de agucar e alcavlmeio de uma analise da composi¢cao do
endividamento de uma amostra de 35 usinas pert&scamegido centro-sul do pais.

3 DADOS E METODOLOGIA
3.1 Amostra

Propbe-se um estudo empirico-analitico em usinasilbiras de acucar e alcool.
Segundo Martins (2002, p. 34), os estudos empa@maditicos “sdo abordagens que
apresentam em comum a utilizacdo de técnicas dgacdratamento e andlise de dados
marcadamente quantitativas. Privilegiam estudogcpsg Suas propostas tém carater técnico,
restaurador e incrementalista”.

Nesta pesquisa nao é pretendido testar a rela¢éaloaxistente entre variaveis para
realizar inferéncias sobre a forma como as decig@financiamento sdo tomadas pelas
empresas, mas procurou-se analisar detalhadamenie compde o grupo “Empréstimos e
Financiamentos” destas empresas para entdo chegdyumas consideracfes sobre sua
politica de financiamento. Assim, optou-se por wmnalise da composicao do financiamento
e da estrutura de capital das usinas de uma antesgempresas do setor sucroalcooleiro por
meio de estatisticas descritivas. A amostra utiizao trabalho pertence ao banco de dados
do Observatério do Setor Sucroalcooleiro, grupopdsquisa da Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo PretoAfP), Universidade de S&o Paulo
(USP), que tem por objetivo o desenvolvimento dspisas no setor.

Para a coleta de dados foi realizada analise dotaim#as demonstracdes contabeis
das empresas pertencentes a amostra. Foram cel@ténfanacées do Balanco Patrimonial e
Notas Explicativas de cinco anos-safra (2001/2@m)2/2003, 2003/2004, 2004/2005 e
2005/2006), informacdes estas relacionadas a caikascos, aplicacdes financeiras de curto
prazo, ativo total, passivo oneroso de curto prgmssivo oneroso de longo prazo e
empreéstimos e financiamentos detalhados em nopdisaivas.

Para a realizacdo do estudo, foram analisadas txla®monstracées contabeis de
usinas (incluindo grupos) existentes no banco aws456 usinas no total), utilizando-se
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dados de apenas 35 usinas, as quais possuiam agimfarmacdes contidas no Balanco
Patrimonial, o detalhamento dos empréstimos e ¢iaamentos para trés anos-safra ou mais.
Algumas usinas nao disponibilizavam informacdes tenos os anos, dessa forma, foi
possivel obter 20 usinas com cinco anos, 9 usimas4canos e 6 usinas com trés anos-safra
analisados, totalizando 154 observacoes.

Para a obtencdo de outras informacdes foram rdabzbuscas na Rede Mundial de
Computadores liternet), utilizando-se os sitios da Imprensa Oficial d& SPaulo, da
Imprensa Oficial do Mato Grosso, além dos sitios gedprias empresas analisadas. As
informacfes de moagem de cana-de-acguUcar por ysraa regido centro-sul e Brasil, foram
extraidas do sitio da Unido dos Produtores de Rigga (UDOP).

Todas as empresas da amostra pertencem a regifo-sen onde o periodo de safra
ocorre de abril a setembro e 0 ano-safra, de malwia As empresas da amostra selecionada
processam aproximadamente 38% de toda cana moicyida centro-sul e 33% de toda a
cana moida no pais. Os dados de moagem, em tomeladeana-de-aclUcar por ano-safra,
podem ser visualizados na Figura 1.
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Figura 1 — Moagem de cana-de-agucar
Fonte: UDOP.

3.2 Niveis de endividamento e liquidez

Além da composi¢do do endividamento, busca-seic@rite as usinas utilizaram no
periodo as estratégias de baixo endividamentoafaliquidez para compensar as altas taxas
de juros do mercado nacional. Para tanto, foragulzados os seguintes indicadores de nivel
de endividamento: a) relacdo entre o Passivo Ooeras Ativo (PO/A); b) relacdo entre o
Passivo Oneroso de Curto Prazo e o Ativo (POc@A); relacdo entre o Passivo Oneroso de
Longo Prazo e o Ativo (POIp/A).

Os Passivos Onerosos sdo compostos por Empréstink@sanciamentos de Curto
Prazo, Debéntures de Curto Prazo, Empréstimos an€&iementos de Longo Prazo e
Debéntures de Longo Prazo, grupos extraidos dasrdgracoes contabeis das usinas.

A inclusdo da variavel liquidez se justifica pektd de o mercado financeiro ter
oferecido ao longo do periodo analisado taxas gug&ram para compensar, pelo menos
parcialmente, as taxas de juros passivas, permjtpat exemplo, ganhos de arbitragem com
captacdes advindas de fontes alternativas. Assmhos® indicador de liquidez foi calculado
da seguinte forma:

Liguidez = Ativos Financeiros/Passivo Oneroso.
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Sendo que os ativos financeiros sdo compostos pglgsos Caixas e Bancos e
Aplicacbes Financeiras de Curto Prazo. Esperaanéar uma relacdo positiva entre o nivel
de endividamento e o indicador de liquidez. Demwseindicadores de liquidez existentes,
considerou-se este 0 mais adequado para analisataigéo, visto que 0 mesmo é composto
por ativos caixa e quase-caixa (bancos e aplicdgigeceiras) e passivos onerosos.

3.3 Linhas de Financiamento

Para a analise da composicao do endividamentosii#asy as linhas de financiamento
encontradas em notas explicativas foram classdgagm quatro categorias, sugeridas por
Valle (2008), sao elas: a) linhas diferenciadas emeda nacional (1N); b) linhas
diferenciadas em moeda estrangeira (1E); c) lidleamiercado em moeda nacional (2N); e d)
linhas de mercado em moeda estrangeira (2E).
De acordo com Valle (2008), a classificacéo enipe T (linha diferenciada) e Tipo 2
(linha de mercado) é realizada a partir da ingéitoifinanciadora, da origem dos recursos e/ou
do indexador da operacdo. Como exemplos de finaercitos Tipo 1 encontrados nas notas
explicativas das usinas pertencentes a amostranpedr citados os que foram classificados a
partir:
a) da instituicdo financiadora - BNDES, Banco de Dgstmmento de Minas Gerais
(BDMG), etc.;

b) da origem dos recursos - Fundo de Assisténcia abalrador (FAT), Fundo
Constitucional de Financiamento do Centro-Oesté&(f-Crédito Rural, etc.; e

c) do indexador - Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLB¥a Referencial (TR),
Taxa das operacOes de Crédito Rural, etc.

J& a classificacdo entre moeda nacional e estrangegalizada a partir:

a) da separacdo que as empresas fazem nas proprass Bqtlicativas entre os dois

grupos (financiamentos em moeda nacional e estrajge

b) da informacdo da moeda do financiamento: Real,iDéla.; e

c) doindexador: Libor, variagdes cambiais, etc.

Apos a classificacdo de todos os financiamentosada empresa em uma das quatro
categorias, foi calculada a participagéo de catigosaa no total do financiamento, de forma
que cada variavel assumisse valores de 0 a 1 @ goena das quatro categorias em cada
empresa em cada ano totalizasse 1.

O Quadro 1 apresenta as linhas de financiamentnéadas na amostra, bem como
sua classificagdo de acordo com os critérios ao@acionados. Muitas usinas apresentavam
em seus passivos Obrigacbes com a Copersucar. fisesiamentos também estavam
detalhados em notas explicativas e, dessa formapssivel classifica-los dentro das quatro
categorias de acordo com as caracteristicas dassoscobtidos pela cooperativa junto ao
mercado financeiro e repassados para as usinas.

Como citado anteriormente, o Crédito Rural pode cegrcedido pelas instituicoes
financeiras a taxas de juros diferenciadas e asthxees de mercado, pois 0 MCR 6.2.2
estabelece que “as instituicbes financeiras sagamtas a manter em aplicacées de crédito
rural 25% (vinte e cinco por cento) do saldo méliério das rubricas contabeis de recursos a
vista sujeitos ao recolhimento compulsorio”. MasMCR 6.3.1 diz que “admite-se a
concessao de crédito rural com recursos livres idstiuicoes financeiras, as taxas de
operacdes bancarias comuns”. Assim sendo, a acalstderou apenas as usinas em que foi
possivel visualizar em suas demonstragcfes contalpgEste destes recursos considerada livre
ou obrigatoria, para a sua correta classificacéie@ éinha do tipo 2N ou 1N, respectivamente.

O Programa Especial de Saneamento de Ativos (PE®BAResolugéo n. 2.471/98 do
Conselho Monetario Nacional, permitiu as usinagregociacdo a taxas subsidiadas e o
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alongamento de suas dividas originarias de crédii@. Como serd demonstrado
posteriormente, esta operagao teve grande pag@mpao endividamento das usinas da
amostra.

LINHAS DIFERENCIADAS EM MOEDA NACIONAL (1N)
Recursos oriundos do BNDES
BNDES Automaético
Financiamento de Maquinas e Equipamentos - FINAME
Modernizacdo da Frota de Maquinas e Equipamentog@lgs - Moderfrota Agricola
Modernizagdo da Indistria - Modermagq
Financiamentos a empreendimentos - FINEM
Resolugdo 2.471/98 do Conselho Monetéario NacidhaBA*)
Recursos oriundos do Fundo Constitucional de Fiaamnto do Centro-Oeste - FCO
Crédito Industrial, indexador TR
Programa de Integracédo e Diversificagdo Industridgroindustrial - Pro-Industria
Recursos oriundos do Fundo de Assisténcia ao Trathat - FAT
Programa de Controle de Poluicdo - PROCOP
Recursos oriundos da Carteira de Crédito GeralE@RBanco do Brasil, indexador TR
Capital de Giro e Capital Fixo, indexador TJLP
Financiamento de Contrato Wéarrantagem
Financiamento Agricola
Recursos provenientes do Crédito Rural
Nota Promissoria Rural - NPR
Custeio Agricola
LINHAS DIFERENCIADAS EM MOEDA ESTRANGEIRA (1E)
Recursos oriundos daternational Finance Corporation - IFC
Financiamento de Maquinas e Equipamentos - FINAME
LINHAS DE MERCADO EM MOEDA NACIONAL (2N)
Pré-Pagamento
Certificado de Direitos Creditdrios do Agroneg6e€idDCA
Operacgdes d8vap para CDI
Debéntures
Capital de Giro, indexador Selic ou CDI
Leasing
Conta Garantida
Crédito Industrial, indexador Selic
Contrato de Matuo
LINHAS DE MERCADO EM MOEDA ESTRANGEIRA (2E)
Adiantamento de Contrato de Cambio - ACC
Adiantamento de Contrato de Exportacdo - ACE
Pré-Pagamento
Letra de Cambio
Resolucdo 2.148/95 ("63 Caipira") do Conselho ManetNacional
Resolucdo 2.770/00, antiga Resolucdo 63, do Camsédimetario Nacional
Capital de Giro, indexador Délar ou Libor
Commercial Paper
Senior Notes
Notas Promissérias
Bonus Perpétuos
Nota Crédito Exportacdo - NCE
Operacgdes de Contrato Futuro de Délar, duplo indiexa
Crédito Rural, indexador Délar

Nota: *PESA (Programa Especial de Saneamento ige)t

Quadro 1 — Linhas de financiamento encontradas nasotas Explicativas das empresas amostradas
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4 RESULTADOS

Com o intuito de alcancar um dos objetivos destlalho, analisar a composi¢cao do
endividamento de usinas de acucar e &alcool dacegidtro-sul do pais, primeiramente serdo
apresentados os resultados relativos a participdgdaliferentes linhas de financiamento no
endividamento das usinas pertencentes a amostrasegnida, para o alcance de mais um
objeto do trabalho, serdo apresentados os ressltafierentes ao nivel de endividamento e
liquidez, buscando analisar se as usinas utilizarmmperiodo as estratégias de baixo
endividamento e/ou alta liquidez para compensaittas taxas de juros do mercado nacional.

As Tabelas 2 e 3 apresentam estatisticas dessrip@ea as variaveis utilizadas no
estudo. Alguns pontos que merecem destaque sd@esaroento de linhas do tipo 1IN e 2E no
periodo, o crescimento de linhas do tipo 2E nonaltano (2006), a significativa participacédo
de empréstimos e financiamentos de longo prazoaesiyo oneroso e o grande crescimento

do Ativo e de Ativos Financeiros.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas (em R$)

Ano Estatistica POcp POlp POtotal Ativo At. Fin.
2002 | Soma 703.646.608 857.881.791 1.561.528.399 5.701.347.740 547.813.897
Média 23.454.881 28.596.06Q0 52.050.947 190.044.92% 18.260.463
Minimo 0 167.316 280.722 30.643.306 286.000
Maximo 152.425.000 134.523.000 286.948.000 814.128.000 92.026.000
Desvio padrédo 33.885.240 34.761.345 65.717.503 176.089.999 23.750.184
2003 | Soma 1.042.338.34(1.365.281.631 2.407.619.970 8.361.839.694 758.093.878
Média 34.744.611 45.509.38§ 80.253.999 278.727.990 25.269.796
Minimo 0 47.818 47.818 9.412.963 837
Maximo 260.567.000 419.124.000 679.691.000 2.149.800.000 132.954.000
Desvio padrédo 54.806.809 80.470.005 131.458.050 404.762.360 34.497.662
2004 | Soma 1.373.217.25(01.705.129.430 3.078.346.68(10.398.765.964 785.776.676
Média 41.612.644 51.670.589 93.283.233 315.114.12(0 23.811.414
Minimo 0 0 42.192 19.167.651 5.000
Maximo 367.494.000 375.436.000 742.930.000 2.495.200.000 159.684.000
Desvio padrao 72.462.191 78.401.782 147.762.526¢ 452.184.726  37.847.637
2005 | Soma 1.022.616.9212.443.388.242 3.466.005.16312.595.244.181 790.972.335
Média 30.076.968 71.864.36Q0 101.941.328 370.448.358 23.263.892
Minimo 0 300.000 3.970.000 35.593.3889 6.000
Maximo 139.544.000 846.538.000 899.229.000 2.722.400.000 174.632.000
Desvio padrao 31.970.832 149.142.563 162.344.348 514.011.9671 37.292.345
2006 | Soma 1.122.748.1943.914.474.600 5.037.222.79315.743.481.004 1.572.221.326
Média 41.583.266 144.980.541 186.563.807 583.091.889 58.230.419
Minimo 0 2.548.344 2.548.344 62.452.023 157.644
Maximo 132.375.0002.070.500.000 2.195.069.000 5.659.400.000 831.500.000
Desvio padrédo 38.145.87Q0 392.365.177 414.586.188 1.077.629.95] 159.132.095
Legenda

POcp: Passivo Oneroso de Curto Prazo
POlIp: Passivo Oneroso de Longo Prazo
POtotal: Passivo Oneroso Total

At. Fin.: Ativos Financeiros
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas (em R$)
Ano Estatistica IN 1E 2N 2E
2002 | Soma 537.131.424 337.000 474.357.24¢8 549.702.725
Média 17.904.381 11.233 15.811.909 18.323.424
Minimo 0 0 0 0
Méaximo 76.459.00( 337.000 136.494.00( 150.454.000
Desvio padréo 21.181.765 61.528 30.471.194 34.625.713
2003 | Soma 984.767.01( 407.000 538.695.86 883.750.098
Média 32.825.567 13.567 17.956.529 29.458.337
Minimo 0 0 0 0
Méaximo 241.826.00( 215.000 142.869.00( 330.166.000
Desvio padrédo 49.083.444 51.718 35.457.144 66.711.912
2004 | Soma 1.133.874.764 304.000 736.857.864 1.207.310.052
Média 34.359.841 9.212 22.329.024 36.585.153
Minimo 0 0 0 0
Méaximo 270.466.00( 161.000 156.610.00( 361.704.000
Desvio padrédo 52.692.777 36.899 39.135.084 79.552.317
2005 | Soma 1.441.105.386 0 1.052.979.95% 971.919.823
Média 42.385.453 0 30.969.999 28.585.877
Minimo 0 0 0 0
Méaximo 276.928.00( 0 557.768.00( 229.381.000
Desvio padréo 56.447.991 0 96.755.893 46.235.452
2006 | Soma 1.867.553.48 139.723.00( 822.037.81¢ 2.207.908.495
Média 69.168.647 5.174.926 30.445.844 81.774.389
Minimo 0 0 0 0
Méaximo 501.361.00( 139.723.00( 524.870.00( 1.029.115.000
Desvio padrdo 105.755.444 26.889.704 100.376.59¢ 196.416.677
Legenda

1N: linhas diferenciadas em moeda nacional
1E: linhas diferenciadas em moeda estrangeira
2N: linhas de mercado em moeda nacional

2E: linhas de mercado em moeda estrangeira.

O crescimento de linhas diferenciadas em moedamadftipo 1N) decorre da grande
participacdo de financiamentos derivados do BNDH®$as de FINAME e FINEM, e
também do PESA. Como pode ser observado na tabeibeoaestas linhas representaram, em
média, 84% da somatoria dos financiamentos do kljao periodo. Algumas usinas nao
apresentavam em suas Notas Explicativas o detaiftardes tipos de financiamentos obtidos
junto ao BNDES, logo, na somatoria de financiamemlassificados apenas como BNDES
pelas usinas também pode haver FINAME e FINEM, sd@iodo possivel afirmar qual a
participacdo efetiva destas linhas. Ja o PESA{epgegrande participacdo no endividamento
das usinas brasileiras nos anos de 2002 e 2008nuarcrescente de 2003 a 2006. No
entanto, os dados apontam que esta situacdo édaapea uma das usinas da amostra, 0
Grupo Cosan, o qual apresentou participacédo do REESAotas Explicativas nos valores de
R$ 206.201.000, R$ 214.331.000, R$ 236.548.000 d$740.000 para os anos de 2003,
2004, 2005 e 2006, respectivamente. Caso esta néimastivesse presente na analise, a
participacdo do PESA se manteria praticamente aotestde 2003 para 2004 e 2005, e em
2006 seria a menor do periodo.
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Tabela 3 — Participacdo de linhas do BNDES, FINAME/INEM e PESA no total de linhas do tipo 1N

Linha de 2002 2003 2004
. . % %
Financiamento R$ R$ R$
BNDES 55.275.000 10,29% 11.343.000 1,15% 46.540.000 4,10%
FINAME/FINEM 247.307.8594 46,04% 338.463.564 34,37% 445.362.8071 39,28%
PESA 145.321.000 27,06% 452.536.063 45,95% 460.320.565 40,60%
Total 447.903.85§ 83,39% 802.342.62¢ 81,48% 952.223.373 83,98%
Total 1N 537.131.42¢ 984.767.01( 1.133.874.764
_ Lmha de 2005 % 2006 %
Financiamento R$ R$
BNDES 71.854.00(¢ 4,99% 154.639.00¢ 8,28%
FINAME/FINEM 666.151.164 46,23% 807.665.451 43,25%
PESA 500.176.45(0 34,71%| 620.161.000 33,21%
Total 1.238.181.613 85,92%| 1.582.465.45] 84,73%
Total 1N 1.441.105.38¢ 1.867.553.48
Legenda

BNDES: linhas derivadas do BNDES sem especificag@oNotas Explicativas das usinas
1N: linhas diferenciadas em moeda nacional.

Em relacdo aos financiamentos do tipo 2E (linhamdecado em moeda estrangeira),
verifica-se que a maior parte de sua composica@jegente a operacdes de Pré-pagamento e
Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC), as grepsesentaram, em meédia, 40% das
linhas do tipo 2E no periodo. J& o crescimentdrdes do tipo 2E no ultimo ano se deve a
realizacdo de uma operacédo de Bbénus Perpétuosaloode R$ 960.577.000, por uma das
usinas da amostra, o Grupo COSAN.

Estas analises permitem inferir que a significappaaticipacdo de linhas de longo
prazo no passivo oneroso das empresas analisatasiéa, principalmente, de recursos do
BNDES, do Programa Especial de Saneamento de AtivBESA e de operacdes de Pré-
pagamento. A disponibilidade destes recursos faz que a utilizagdo de financiamentos de
longo prazo, de mais dificil acesso, fosse mai@ gue financiamentos de curto prazo no
periodo analisado.

Ja o significativo aumento do Ativo pode apontalapagrande crescimento do setor
no periodo, o qual pode ter sido incentivado tampéta disponibilizacdo de diversas linhas
de financiamento do BNDES e de linhas em moedaregira. Finalmente, o aumento
expressivo de Ativos Financeiros no periodo ocpeia grande participacdo de Aplicacdes
Financeiras de Curto Prazo, como demonstrado neld db

Tabela 4 — Composicéo dos ativos financeiros (em R$

2002 2003 2004 2005 2006
Caixa e Bancos 212.295.82( 309.377.643 302.109.053 298.800.097 262.556.181
Aplic. Finac. CP 335.518.07§ 448.716.235 483.667.623 492.172.238 1.309.665.145
Ativos Financeiros 547.813.897 758.093.87§ 785.776.67q 790.972.33% 1.572.221.326

A Tabela 5 apresenta estatisticas descritivas parandicadores de nivel de
endividamento, para a participacdo das linhas danfiamento no endividamento total
(Passivo Oneroso) e para o indicador de nivelqigdez.
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas dos indicadoreslinhas

Variaveis Numero de Média Desvio padréo Minimo Méaximo
observacgGes

PO/A 154 0,317 0,475 0,001 5,459
POcp/A 154 0,108 0,081 0,000 0,382
POIp/A 154 0,210 0,480 0,000 5,459
Tipo 1N 154 0,505 0,338 0,000 1,000
Tipo 1E 154 0,001 0,005 0,000 0,064
Tipo 2N 154 0,267 0,311 0,000 1,000
Tipo 2E 154 0,228 0,253 0,000 0,886
Liquidez 154 1,930 6,897 0,000 58,023
Legenda

PO/A: relacdo entre o Passivo Oneroso e o Ativo

POcp/A: relagéo entre o Passivo Oneroso de CuaznoR¥ o Ativo
POIp/A: relacéo entre o Passivo Oneroso de Longade o Ativo
Tipo 1N: linhas diferenciadas em moeda nacional

Tipo 1E: linhas diferenciadas em moeda estrangeira

Tipo 2N: linhas de mercado em moeda nacional

Tipo 2E: linhas de mercado em moeda estrangeira.

Em uma analise preliminar, nota-se que as usinas,me&dia, utilizaram mais
financiamentos de longo prazo, o que s6 ocorreesurcéncia da disponibilidade de diversas
linhas de longo prazo do BNDES, do PESA e de opesmge Pré-pagamento, como
demonstrado anteriormente, e apresentaram um ndeel endividamento total de
aproximadamente 31%. Com relacdo a composicéo ul@assivo oneroso, nota-se que as
usinas, em meédia, utilizaram em primeiro lugardmidiferenciadas do Tipo 1N (50%). Em
segundo lugar fica a participacéo de linhas de aderem moeda nacional (2N) com 27%. A
participacdo de linhas de mercado em moeda estranfEpo 2E) também é bastante
representativa, sendo de 23%.

4.1 Andlise da composi¢cao do endividamento

A Tabela 6 apresenta ano a ano, a participacdoanalicada tipo de linha de
financiamento no passivo oneroso total das 35 ssanalisadas. Diferentemente do Quadro
1, em que foram somados os reais (R$) de financgsede todas as usinas, para a
construcdo da Tabela 6, inicialmente foi calculagmercentual de cada tipo de financiamento
no passivo oneroso de cada usina para, num segmodeento, calcular a média dos
percentuais de todas as usinas.

Tabela 6 — Participacdo média das linhas de finarmimento no endividamento

Financiamentos 2002 2003 2004 2005 2006

Tipo 1N 51,04% 57,46% 48,01% 48,57% 47,64%
Tipo 1E 0,03% 0,06% 0,02% 0,00% 0,24%
Tipo 2N 28,69%) 25,26%) 30,39% 29,44% 17,99%
Tipo 2E 20,24%) 17,22% 21,58%) 21,99% 34,14%
Tipo 1 51,07% 57,51% 48,03% 48,57% 47,87%
Tipo 2 48,93% 42,49% 51,97% 51,43% 52,13%
Tipo N 79,73%) 82,72% 78,40%) 78,01% 65,62%
Tipo E 20,27%) 17,28% 21,60%) 21,99% 34,38%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Notas

Tipo 1N: linhas diferenciadas em moeda nacional,
Tipo 1E: linhas diferenciadas em moeda estrangeira;
Tipo 2N: linhas de mercado em moeda nacional;
Tipo 2E: linhas de mercado em moeda estrangeira;
Tipo 1: linhas diferenciadas;

Tipo 2: linhas de mercado;

Tipo N: linhas em moeda nacional,

Tipo E: linhas em moeda estrangeira.

Na Tabela 6 é possivel analisar a representatigidagdia de cada linha no
endividamento total das usinas. Nota-se que aadidiferenciadas em moeda nacional (tipo
1N) prevaleceram em todos os anos de analise,sependo, em média, 50% do passivo
oneroso, 0 que confirma a influéncia do acessota 30 de recurso nas decisdes de
financiamento das usinas da amostra. A utilizagdoedursos em moeda estrangeira também
€ bastante significativa, representando uma aligena captacédo de recursos em linhas de
mercado em moeda nacional.

J& a Tabela 7, apresenta ano a ano, em termositaissal participacdo de cada tipo de
linha de financiamento na somatdria do passivoastedas usinas analisadas.

Tabela 7 — Participagdo das linhas de financiamentao endividamento (em R$)

Financiamentos 2002 2003 2004
R$ % R$ % R$ %
Tipo 1N 537.131.424 34,40% 984.767.01( 40,90% 1.133.874.764 36,83%
Tipo 1E 337.000 0,02% 407.000 0,02% 304.000 0,01%
Tipo 2N 474.357.24¢ 30,38% 538.695.864 22,37% 736.857.864 23,94%
Tipo 2E 549.702.724 35,20% 883.750.094 36,71% 1.207.310.057 39,22%
Tipo 1 537.468.424 34,42% 985.174.01( 40,92% 1.134.178.764 36,84%
Tipo 2 1.024.059.97] 65,58% | 1.422.445.96( 59,08% 1.944.167.91¢ 63,16%
Tipo N 1.011.488.674 64,78% | 1.523.462.87] 63,28% 1.870.732.62¢§ 60,77%
Tipo E 550.039.728 35,22% 884.157.094 36,72% 1.207.614.057 39,23%
Total 1.561.528.399 100,00%| 2.407.619.97( 100,00%| 3.078.346.68( 100,00%
Financiamentos 2005 2006
R$ % R$ %

Tipo 1N 1.441.105.38¢ 41,58% | 1.867.553.48( 37,08%

Tipo 1E 0| 0,00% 139.723.000 2,77%

Tipo 2N 1.052.979.95% 30,38% 822.037.81§ 16,32%

Tipo 2E 971.919.823 28,04% | 2.207.908.49% 43,83%

Tipo 1 1.441.105.38¢ 41,58% | 2.007.276.48( 39,85%

Tipo 2 2.024.899.77¢ 58,42% | 3.029.946.31% 60,15%

Tipo N 2.494.085.34( 71,96% | 2.689.591.29¢ 53,39%

Tipo E 971.919.823 28,04% | 2.347.631.49% 46,61%

Total 3.466.005.163 100,00%| 5.037.222.793 100,00%

Legendas

Tipo 1N: linhas diferenciadas em moeda nacional
Tipo 1E: linhas diferenciadas em moeda estrangeira
Tipo 2N: linhas de mercado em moeda nacional
Tipo 2E: linhas de mercado em moeda estrangeira
Tipo 1: linhas diferenciadas

Tipo 2: linhas de mercado

Tipo N: linhas em moeda nacional

Tipo E: linhas em moeda estrangeira.
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Ao analisar a representatividade das linhas emo®rabsolutos, nota-se que, no
periodo analisado, as usinas utilizaram em primkeigar recursos provenientes de linhas
diferenciadas em moeda nacional (1N) e em segwwdo tecursos provenientes de linhas de
mercado em moeda estrangeira (2E). Estas linhascefa taxas de juros mais atrativas e
constituem uma alternativa para as empresas fuglasraltas taxas de juros das linhas de
mercado em moeda nacional (2N), as quais ficaramtezoeiro lugar, confirmando a
utilizacdo desta alternativa pelas usinas. A cdjptade recursos por meio de linhas
diferenciadas em moeda estrangeira (1E), como saeaursos oriundos dmternational
Finance Corporation (IFC), é pouco representativa.

Na Figura 2 € possivel visualizar a evolucdo ddigyeacdo de cada tipo de
financiamento no endividamento total ao longo ddcuke.

2002 2003 2004 2005 2006

‘ @ Tipo 1IN ® Tipo 1E O Tipo 2N O Tipo Zq

Figura 2 — Participacdo das linhas de financiamentao endividamento

Verifica-se na Figura 2 que nos anos de 2002, 200@06 os recursos captados em
moeda estrangeira lideram os financiamentos rel&zpelas empresas, ao passo que também
ocorre uma reducéo significativa em financiamergos meio de linhas de mercado em
moeda nacional no ultimo ano. Os recursos em mesilangeira muitas vezes apresentaram
como base de custo a taxa Libdorfdon Interbank Offered Rate), menor que as taxas
exigidas pelo mercado nacional, o que, talvez,igipla maior participacéo de linhas do tipo
2E no periodo. J& no ano de 2006, o aumento ekgrass participacdo de linhas do tipo 2E
é explicado pela existéncia de R$ 960.577.000 enu8®erpétuos nos financiamentos de
uma das usinas da amostra, como mencionado. Dessa, fconsidera-se que até 2002 a alta
participacdo de linhas em moeda estrangeira padexpbicada pelo diferencial entre as taxas
Libor e o Cupom Cambial, o que permanece até 20040 final do periodo analisado, 2005
e 2006, com a disponibilidade de linhas de préspagéo, as quais permitem as empresas
alongarem o seu financiamento, a participacdo mleaéi em moeda estrangeira continua
significativa mesmo com a reducéo da diferenceaeasrtaxas Libor e o Cupom Cambial.

A participacdo de linhas diferenciadas em moedenakt(1N) também é significativa
em todos os anos, prevalecendo sobre as linhasedmatilo em moeda nacional (2N), em
decorréncia da disponibilidade de diversas linhas BNDES e também pela grande
participacdo do PESA.
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E possivel inferir com base na anélise da composiigh endividamento que, para
fugir das taxas de juros do mercado nacional, iaasisitilizaram recursos derivados de linhas
diferenciadas em moeda nacional e de linhas em an@sdrangeira. Isso ratifica a
importancia da inclusdo de fatores institucionags amalise da estrutura de capital das

empresas, visto que estes fatores podem influeasiatecisbes de financiamento por elas
tomadas.

4.2 Andlise do nivel de endividamento

Também procurou-se verificar se as usinas analisaddizaram no periodo a
estratégia de baixa alavancagem devido ao amhiengdtas taxas de juros no qual estavam
inseridas. Na Figura 3 possivel acompanhar a e&olda somatoéria dos grupos Ativo Total,
Passivo Oneroso de Curto Prazo, Passivo Onerokordm Prazo e Passivo Oneroso Total,
os quais formam os indices de endividamento calosla
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16.000.000.000

R$

14.000.000.000
14.000.000.00¢

12.000.000.00

10.000.000.00
8.000.000.00f
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4.000.000.00¢
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12.000.000.000
10.000.000.00
8.000.000.009
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2002 2003
2004
2005 2006 2005
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Figura 3 — Evolucao do ativo total e passivos onesos

2002 2003 2004

POcp @POp O ATIVO‘

Alguns pontos que podem ser observados na Figéra 3educdo da utilizacdo de
passivos onerosos de curto prazo no final do periodcrescimento constante do passivo
oneroso de longo prazo e do ativo total e a pegpeomorcdo de dividas em relacdo ao ativo
total, o qual evidencia um grande crescimento dggesas no periodo.

A Tabela 8 apresenta os niveis médios de endividtmmetal, de curto prazo e de
longo prazo para cada ano analisado.

Tabela 8 — Niveis médios de endividamento

Ndmero de 2002 2003 2004 2005 2006

empresas
Total - PO/A 35 0,258 0,427 0,332 0,288 0,281
Curto Prazo - POcp/A 35 0,108 0,107 0,115 0,100 0,108
Longo Prazo - POIp/A 35 0,150 0,319 0,217 0,188 0,173

Legendas

PO/A: relacdo entre o Passivo Oneroso e o Ativo

POcp/A: relagéo entre o Passivo Oneroso de CusznoR¥ o Ativo
POIp/A: relagéo entre o Passivo Oneroso de LongadPe o Ativo.

Verifica-se que, em média, as usinas apresentamlamivel de endividamento total
em torno de 30%, exceto para o ano de 2003, ormplessivel notar um indice médio de
endividamento de longo prazo muito acima dos denfééste ano, uma das usinas da
amostra, a usina Decasa, apresentou um indice R@rm@l a zero e um indice POIp/A igual
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a 5,46, o que acabou comprometendo a analise. €sgaisina fosse desconsiderada neste
ano, o indice médio POIp/A seria de 0,142 e o ediédio PO/A seria de 0,253, niveis de
endividamento préximos dos demais.

Os financiamentos de longo prazo foram os maisesgmtativos, 0 que pode ser
atribuido a diversidade de linhas de longo prazpatibilizadas pelo BNDES e muito
utilizadas pelo setor sucroalcooleiro, como asasprovenientes do FINAME e FINEM,
além da expressiva participacdo do PESA no perodiz operacbes de Pré-pagamento.
Apesar de ndo ser possivel afirmar que as usirdsaaas utilizaram a estratégia de baixa
alavancagem, 0s numeros encontrados para a preaemstra evidenciam niveis de
endividamento em termos absolutos hdo muito exiposse praticamente constantes.

4.3 Andlise do nivel de liquidez

Além da estratégia de baixo endividamento, buseoudentificar se as usinas
utilizaram a estratégia de alta liquidez como tardade compensacéo de juros passivos com
juros ativos. A Figura 4 apresenta a evolucdo daasaria dos grupos Ativos Financeiros e
Passivos Onerosos e também a evolucédo das médiasdiles de endividamento e liquidez.

R$
6.000.000.009
5.000.000.006

4.000.000.009

3.000.000.0l
2.000.000.0 :
1.000.000.0 3

2006 2005

‘ @ Ativos Financeiros & PO ‘ ®PO/A  OLliquidez

Figura 4 — Evoluc@o dos ativos financeiros, passis@nerosos, endividamento e liquidez

2006

N&o é possivel afirmar se ha uma relacdo posititee eos ativos financeiros e 0s
passivos onerosos, Vvisto que, pela somatdria, lamgas nos niveis destes grupos ao longo
do periodo. No entanto, observa-se um grande aondeniquidez até 2004, periodo em que
vigoraram altas taxas de juros, e uma reducgéo ®ersc2005 e 2006.

Ao voltar para uma analise dos dados verifica-geaguusinas Furlan, Santa Adélia e
Alcoeste apresentaram indices de liquidez muitnsatieste periodo gerados por um valor
muito pequeno de passivos onerosos, 0 que compganaetinalise dos indices médios de
liquidez. Caso estas empresas fossem desconsidaradmalise, o indice médio de liquidez
no periodo estaria em torno de 0,49. A Tabela @samta os niveis meédios de liquidez
calculados para as 35 usinas da amostra e também3fausinas, excluindo as usinas
mencionadas.

Tabela 9 — Niveis médios de liquidez

Numero de 2002 2003 2004 2005 2006
empresas
At. Fin./PO 35 1,694 2,598 3,052 1,247 0,939
At. Fin./PO 32 0,559 0,426 0,536 0,541 0,401

Legenda
At. Fin./PO: relagéo entre os Ativos FinanceirasRassivo Oneroso.
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Ao analisar os indicadores médios para as 32 udmasnostra € possivel notar que a
sua evolucdo acompanha a evolucdo da taxa DI riodpeercomo pode ser observado na
tabela 1, o que evidencia a possibilidade de atiip da estratégia de alta liquidez pelas
usinas. No entanto, como em relacdo a estratégibat@ alavancagem, ndo é possivel
afirmar com exatidao se a estratégia de alta lepufdra utilizada, devido a diversidade de
fatores que podem influenciar no processo decistasoempresas. Apesar disto, os resultados
obtidos, como altos niveis de liquidez, podem agopéra uma vantagem na utilizacdo do
mercado financeiro como alternativa de investimergopossibilidade de ganhos para as
empresas.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo analisou a composicdo do endieit® de usinas de acgucar e
alcool da regido centro-sul do pais e verificomsestratégias de baixo endividamento e/ou
alta liquidez foram utilizadas por elas como teméatle compensar as altas taxas de juros a
que estavam sujeitas no mercado financeiro nacidfeia a analise da composicdo do
endividamento, as linhas de financiamento encoasradm notas explicativas foram
agrupadas em quatro categorias: linhas diferengisda moeda nacional (1N), linhas
diferenciadas em moeda estrangeira (1E), linhasateado em moeda nacional (2N) e linhas
de mercado em moeda estrangeira (2E).

Como principais resultados tém-se que, no periodtisado, as usinas utilizaram em
primeiro lugar recursos provenientes de linhasrelifeiadas em moeda nacional (38%) e em
segundo lugar recursos provenientes de linhas deadee em moeda estrangeira (37%). Este
resultado se justifica pelo fato de estas linhaseakerem taxas de juros mais atrativas e
constituirem uma alternativa para as empresasefugitas altas taxas de juros das linhas de
mercado em moeda nacional, as quais ficaram eneir@réugar com apenas 23% de
participacédo no endividamento.

Verificou-se também que, em média, as usinas apeesen um nivel de
endividamento em torno de 30%, prevalecendo a ¢captde recursos de longo prazo, e altos
niveis de liquidez ao longo do periodo. No entaném é possivel afirmar com precisdo se
elas utilizaram as estratégias de baixos niveisldeancagem e/ou manutencdo de alta
liquidez, visto a diversidade de fatores que influam o processo de tomada de decisdo das
empresas. Apesar disto, 0s nimeros encontradosaarestra analisada evidenciam niveis
de endividamento ndo muito expressivos e praticemesnstantes, além de altos niveis de
liquidez, o que pode apontar para uma vantagentilmeagdo do mercado financeiro como
alternativa de compensacao de juros passivos cas flivos pelas empresas.

Também foi possivel verificar que a maior utilizagie recursos de longo prazo é
devida a disponibilidade de linhas do BNDES, aigpdcdo significativa do Programa
Especial de Saneamento de Ativos (PESA) no passingyoso e as operagbes de Preé-
pagamento, o que possibilitou alongar o financiameas usinas analisadas.

Considera-se que a principal contribuicdo da pesgini a inclusdo de aspectos
relacionados a caracteristicas institucionais lkeiess para a analise da estrutura de capital
das usinas pertencentes a amostra, como a ex&téacfontes e linhas diferenciadas de
financiamento. A possibilidade de utilizacdo destdsas influenciou as decisbes de captacao
de recursos tomadas pelas empresas, visto quessqurayvaleceu em todos os anos, fato que
ajuda a ratificar a importancia da incorporacadatdieres institucionais na analise da estrutura
de capital das empresas.

Algumas das limitacbes deste trabalho podem sebuatas a qualidade das
demonstracdes contdbeis das usinas brasileirascizarae éalcool. Muitas vezes, estas
demonstracdes divulgam apenas o minimo exigido leglialacdo, tornando impossivel a
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realizacdo de algumas analises ou a visualizactdhdda de alguns grupos patrimoniais.

Nao foi possivel, por exemplo, analisar a compasigd endividamento de curto e longo

prazo, mas apenas do endividamento total, vistoagu®ior parte das usinas apresentava
apenas o detalhamento da somatoria dos grupos Einpwé e Financiamentos de curto e

longo prazos.

Também néo foi possivel utilizar todas as usinastentes no banco de dados do
Observatorio do Setor Sucroalcooleiro, visto qua hedas apresentavam o detalhamento de
seus empréstimos e financiamentos para que fosssivpb a classificagdo das linhas de
financiamento dentro das quatro categorias analssad

Pretende-se em trabalho futuro, em continuidadegeaapresentado, analisar os fatores
determinantes da estrutura de capital das usinabsamas incorporando ao estudo os
diferentes tipos de linhas de financiamento (1N, A& e 2E) com o intuito de verificar a
influéncia do acesso a estas diferentes fonteed&gos sobre as decisfes de estrutura de
capital destas empresas.
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