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Resumo

O mercado de etanol esta em fase de desenvolvimento, 0 que exige aumento da escala de
producdo das industrias (usinas do setor sucroalcooleiro). A expansdo dessas unidades
depende do desenvolvimento do setor de bens de capital e de projetos de engenharia de
integracdo dos diferentes componentes para a montagem das usinas. Para o aumento das
usinas produtoras de etanol é necessario que o setor de bens de capital adapte sua producao
para suprir a crescente procura. Assim, o problema de pesquisa se enquadra na avaliacdo da
capacidade das industrias de bens de capital de acompanharem a demanda gerada pela
expansdo do setor sucroalcooleiro. Para isto a pesquisa avaliou as fontes de financiamento
utilizadas neste setor, que € fator restritivo na expansdo da capacidade. Deste modo, este
trabalho tem como objetivo descrever as decisdes de financiamentos da industria de maquinas
para producgdo de biocombustivel (etanol da cana- de agucar) na regido de Sertdozinho, frente
ao crescimento advindo da internacionalizacao.

Palavras chave: Financiamento, estrutura de capital.

Abstract

The ethanol market is in development and this development requires increasing the industrial
production scale (mills of sugar cane). The expansion of these units depends on the
development of the capital goods sector and engineering projects for the integration of the
different components for assembly the plants. To increase both the facilities and the number
of ethanol production plants is necessary the capital goods sector to adapt their production to
meet the rising demand. Thus, the research problem fits in assessing the capacity of capital
goods industries to follow the demand generated by the expansion of the ethanol producers.
For this, the research investigated the sources of fundraising used in this sector, which is a
limiting factor in expanding the capacity. Therefore, this work had as objective to describe
how the fundraising decisions are taken by the capital goods industries for biofuel production
(ethanol from sugar cane) in Sertdozinho, facing the growth arising from internationalization.
Keywords: Fundraising, capital structure

Introducéo

O mercado de etanol esta em fase de desenvolvimento, impulsionado pela crescente
demanda nacional e internacional. A demanda nacional estd em constante ascensdo
principalmente por causa do aumento da frota de carros flexfuel nos ultimos anos. A demanda
internacional também esta crescendo em decorréncia da utilizacdo de biocombustiveis menos
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prejudiciais a0 meio-ambiente, da mitigacdo do risco de precos do petroleo e de menos
exposicao a instabilidade politica dos paises exportadores de petroleo.

O aumento da demanda por biocombustivel (ou seja, combustivel a partir de fonte
vegetal como cana-de-actcar, milho, mandioca, melago, trigo, beterraba, biomassa de
celulose, entre outras) exige aumento da escala de produgdo das industrias deste tipo de
produto. Atualmente, no Brasil, essas unidades sdo representadas pelas usinas do setor
sucroalcooleiro. O grafico 1, a seguir, mostra como € significativo a expansao das usinas.

Gréfico 1. Novas Usinas
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Fonte: Livro “Estratégias para a Cana no Brasil”.

Essa expansdo depende do desenvolvimento do setor de bens de capital, setor formado
pelas industrias que produzem, por exemplo, autopecas, ferramentas e maquinas para equipar
outros tipos de industrias como usinas de etanol e de cana-de-aclcar. Além disso, tal
expansao depende também de projetos de engenharia de integracdo dos diferentes
componentes para a montagem das usinas. Essa industria é formada por empresas que
produzem diferentes maquinas, equipamentos e componentes, e por empresas “integradoras”
que fornecem as usinas como um todo.

Portanto, concomitantemente ao aumento das unidades produtoras de biocombustivel a
partir da cana, é necessario que o setor produtor de bens de capital adapte sua produgdo para
suprir a crescente procura tanto das plantas industriais quanto dos implementos e
equipamentos que sdo essenciais na etapa agricola (LIBONI e TONETO, 2007).

O problema de pesquisa se enquadra na avaliagdo da capacidade deste setor
acompanhar a demanda gerada pela expansdo do setor sucroalcooleiro, seja em fase de
crescimento ou de retragdo. Nessa medida, torna-se essencial avaliar as fontes de
financiamento de recursos disponiveis neste setor, que € fator restritivo na expansdo da
capacidade desta industria e fator “sine qua nom” para a sobrevivéncia dessas industrias em
época de crise, visto que projetos para construcdo e expansdo de usinas diminuiram diante da
crise ocorrida nos ultimos anos.

562



TERNE Inovagao, Cooperacao Internacional e Desenvolvimento Regional
Franca2011 6° Congresso do Instituto Franco-Brasileiro e Administracao ve Empresas

Os fundos possiveis para subsidiar essa expansdo (ou subsidiar a sobrevivéncia dessas
empresas em conjunturas desfavoraveis) podem ser através de capital proprio ou de capital de
terceiros. Quando a origem do recurso € capital de terceiros utiliza-se financiamentos com
longo prazo ou com curto prazo para pagamentos, dependendo da capacidade financeira das
industrias. (BREALEY e MYERS, 1988).

As fontes de financiamento disponiveis para empresas brasileiras podem limitar o seu
crescimento ou ndo suportar periodos de recessdo. (ASSAF, 2007) No entanto, embora
tenham pouco acesso ao credito, essas industrias dominam a tecnologia para o fornecimento
de bens de capital para as usinas. Essa hegemonia nacional pode ser afetada por grupos
internacionais entrantes neste setor se nossas industrias ndo crescerem o suficiente para
satisfazer a demanda quando esta atingir seu apice.

Deste modo, o presente trabalho teve como objetivo descrever as decisdes de
financiamentos da indUstria de maquinas para producdo de biocombustivel (etanol da cana- de
acucar) na regido de Sertdozinho, frente ao crescimento advindo da internacionalizagcdo. A
regido de Sertdozinho foi escolhida por ser uma das maiores aglomeracGes de empresas
fornecedoras e prestadoras de servicos para o setor sucroalcooleiro. A cidade possui 7 usinas
produtoras de aglcar e alcool e por volta de 450 empresas voltadas para o setor
sucroalcooleiro. A presenca desse grande numero de empresas fornecedoras de equipamentos
para o setor gerou o APL (Arranjo Produtivo Local) do qual as empresas que serdo estudadas
fazem parte.

A avaliacdo dos fornecedores desses equipamentos € importante para analisar o atual
arranjo produtivo, a capacidade e como elas se organizardo para atender as projecOes de
aumento de demanda. Esse aspecto deve também alterar a estrutura de mercado e as decisdes
financeiras de investimento e financiamento. Por essa razao € crucial que o setor, atualmente
com empresas nacionais, se consolide para evitar novos entrantes capitalizados. Assim, é
importante que as empresas fornecedoras de bens de capital para usinas continuem investindo
na melhoria de sua capacidade produtiva. Porque, dessa maneira, quando a demanda por seus
produtos atingir as atuais projecdes elas estardo mais preparadas.

Partindo do objetivo geral e conhecendo o contexto apresentado acima, os objetivos
especificos propostos foram:

1. Analisar a capacidade dessas industrias de se adaptarem ao aumento da
demanda de etanol por meio da disponibilidade dos diversos tipos de
financiamento e, também, a capacidade de se financiarem em periodos de
queda na demanda;

2. Estudar a participacdo do capital préprio no crescimento dessas empresas para
atender a crescente demanda.

3. Identificar as diferentes estruturas de financiamento de acordo com o0s
diferentes portes de empresas (pequeno, médio e grande porte).
4. Identificar os principais financiadores dessas industrias. O trabalho avaliara os

principais entre: bancos, cooperativas, agentes internacionais, bancos de
desenvolvimento e os proprios clientes.

Referencial Teorico

A estrutura de capital de uma empresa e os valores de cada conta que compde esta
estrutura tem grandes significados e implicacbes financeiras nas organizacdes. O presente
trabalho focou o estudo nas diversas fontes de financiamento de que as empresas dispdem
para compor o Passivo de sua estrutura de capital e nos resultados financeiros que a escolha
de uma ou de outra fonte pode acarretar para as empresas.
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A analise das fontes de financiamento e dos impactos da utilizacdo de cada uma das
fontes € de extrema importancia, visto que a maior parte das empresas, inclusive as de micro e
pequeno porte, dependem de ampla utilizagéo de recursos de terceiros (LOPES ET al., 2008).

As discussdes na literatura financeira acerca de qual estrutura de capital &€ melhor e se
existe uma estrutura de capital “6tima” sdo inimeras e vém desde 1958, quando Modigliani e
Miller publicaram seu trabalho “The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment”. Desde entdo, especialistas debatem o assunto sem nunca terem chegado a um
CONSenNso.

O capital proprio é considerado um investimento de risco porque um insucesso na
gestdo dos negocios repercute negativamente sobre o rendimento dos acionistas, 0 que ndo
acontece com a remuneracédo dos credores porque estes ndo dependem do sucesso da empresa,
mas sim da obrigacgéo contratual. O capital proprio € mais oneroso por nédo ter a dedutibilidade
dos juros na apuracdo do Imposto de Renda. Além disso, um acionista ndo aufere uma
remuneracdo pelo capital aplicado inferior a remuneracdo que obteria como credor da
empresa. (ASSAF, 2007)

Assim, é de se esperar que as empresas se preocupem em manter sua estrutura de
capital com a méxima participacdo de recursos de terceiros. Entretanto, verifica-se que no
ambiente empresarial ndo acontece isso e em muitos setores de atividades as empresas sdo
conservadoras em seu grau de endividamento (raz&o entre capital de terceiros e capital proprio
“CTICP”).

Dessa forma, a questdo que surge €: por que a maioria das empresas mantém suas
estruturas de capital formadas também por capital proprio quando o capital de terceiros é mais
barato?

As explicacbes para esse fato sdo: busca por maior independéncia do mercado
globalizado, tentativa de fugir das pressées do mercado e dos riscos conjunturais. Além disso,
as teorias que defendem um uso maior de recursos de terceiros costumam utilizar em suas
hipdteses bases pouco realistas, como a de ndo considerar os custos de faléncia e outros custos
gerados pela utilizacdo de capital de terceiros. Quando o capital de terceiros é utilizado em
larga escala, a empresa sofre algumas pressdes sobre os seus fluxos de caixa porque elas terdo
obrigacOes de juros e de amortizagdes da divida. Dessa maneira, a estrutura de capital das
empresas, geralmente, segue quocientes médios de passivo/patrimonio liquido que podem ser
diferentes em cada setor de atividade. (ASSAF, 2007)

Desta feita, ndo ha um meio conclusivo e definitivo na avaliacdo da estrutura étima de
capital. O que pode ser observado sdo algumas praticas regulares das empresas escolherem
sua composicdo da estrutura de capital.

Portanto, torna-se necessario o estudo das diversas fontes de financiamento de que as
organizacOes dispbem no intuito de tentar verificar qual a melhor ou as melhores fontes a
serem utilizadas e qual estrutura de capital a ser adotada. Isto fard com que as industrias de
bens de capital possam acompanhar com maior eficiéncia a demanda gerada pela atual
expanséo do setor sucroalcooleiro no Brasil.

Fontes de financiamento

O mercado financeiro é dividido em quatro grandes segmentos: mercado monetario,
mercado de crédito, mercado de capitais e mercado cambial. Apesar da divisdo do mercado
financeiro em outros quatro mercados, segundo Assaf (2003) esses segmentos muitas vezes
acabam se misturando na pratica, o que permite que as operagdes financeiras se interajam;
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além disso, os diversos segmentos existentes possuem uma referéncia comum nas
negociacdes que é a taxa de juro.

O mercado monetério trata de operacdes de curto e curtissimo prazo; o mercado de
crédito trata das operacdes de financiamento de curto e médio prazo (tal mercado €
constituido, principalmente, por Bancos Comerciais e Sociedades Financeiras); o mercado de
capitais engloba as operacGes financeiras de médio e longo prazo, e operacfes de prazos
indeterminados; o mercado cambial envolve as operacGes de conversdo de moeda entre
paises, principalmente, em funcdo do comercio internacional (ASSAF, 2003).

Teorias de estrutura de capital

Ao analisar as fontes de financiamento a longo prazo de uma determinada empresa,
estamos analisando a sua estrutura de capital. Este trabalho tem como um de seus principais
objetivos analisar e tracar que tipo de estrutura de capital empresas do setor sucroalcooleiro
da cidade de Sertdozinho utilizam.

Mesmo fazendo parte do mesmo setor (mercado sucroalcooleiro) e do mesmo
segmento de negdcios (producdo de bens de capital), as empresas podem utilizar estruturas de
capital diferentes. Elas podem adotar como estratégia maior endividamento ou maior
participacdo do capital proprio ou ainda utilizar de endividamento e de capital proprio na
mesma medida, todas visando uma estrutura de capital que gere um menor risco financeiro.

Mesmo antes de existir uma formulacéo explicita de estrutura de capital, que ocorreu
com a publicacdo de Modigliani e Miller de 1958, o conceito de custo de capital j& era
analisado e sabia-se que empresas que apresentavam boa salde financeira pagavam taxas
menores quando buscavam empréstimos em instituicdes financeiras (FAMA; GRAVA, 2000).
Sabia-se também que as maiores taxas eram resultado do maior risco de insolvéncia a que
empresas com pior salde financeira estavam sujeitas.

A partir da publicacdo dos estudos de MM passou a existir uma formulagdo melhor do
que era a estrutura de capital e 0 que esta representava para a firma. Os estudos de MM foram
o inicio do desenvolvimento do que hoje se chama de teoria moderna de estrutura de capital.

Nos estudos de MM era afirmado que sobre premissas restritivas qualquer mudanca na
estrutura de capital ndo altera o custo do capital (WACC - custo de captacdo de longo prazo,
tanto de recursos préprios como de recursos de terceiros) e, consequentemente, também néo
altera a formacéo de valor da empresa. Na década de 60, os autores flexibilizaram um pouco
as suas premissas e desenvolveram novas proposicfes. Uma das novas proposicoes,
desenvolvida em 1963, dizia que a minimizacdo do custo de capital ocorreria pelo
endividamento total da empresa, pois com o endividamento total obter-se-ia 0 maximo de
beneficios fiscais.

Essa proposicdo partia da premissa de que o custo de capital de terceiros é sempre
constante. No entanto, o custo de capital aumenta a medida que a empresa se endivida muito.
Custos associados a alavancagem como, por exemplo, custo de faléncia, custo de agéncia e
custo de assimetria da informacdo vdo de encontro com a teoria de MM da irrelevancia da
estrutura de capital para o WACC. (MATIAS, 2007)

Dentro da teoria de Financas Corporativas existe o conceito de estrutura étima de
capital, que seria uma estrutura de capital na proporcdo ideal de recursos proprios e de
terceiros, de modo a obter a composicdo de fontes de financiamento que promovesse a
reducdo de seu custo total (WACC) a seu valor minimo. Ha opinides divergentes na teoria de
financas a respeito da existéncia ou ndo dessa estrutura 6tima de capital. Essas opinides
divergentes formam duas linhas de pensamento: a convencional que aceita a existéncia de
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uma estrutura de capital 6tima e, a linha de pensamento defendida por Modigliani e Miller
que rejeita a existéncia de uma estrutura de capital 6tima.

Estrutura de capital em pequenas e médias empresas no Brasil

As varias teorias e formas de composicdo da estrutura de capital que foram
apresentadas até aqui tem como premissas determinadas caracteristicas conjunturais que
muitas vezes estdo ausentes no Brasil. Caracteristicas estas que sdo mais comumente
encontradas nos paises desenvolvidos.

Segundo Assaf (2003) na conjuntura brasileira é comum a ndo existéncia de curva
continua de custo do capital de terceiros, a ocorréncia de altissimas taxas de juros, que
influenciam as empresas comporem a maior parte de suas estruturas de capital com recursos
proprios, e um sistema financeiro com varias imperfeicdes de mercado. Tais condi¢cdes sao
diferentes das existentes nas economias mais desenvolvidas e trazem necessidade de ajustes
nos modelos tedricos béasicos.

Outro diferencial presente na economia brasileira € o porte das empresas. Em varios
setores como, por exemplo, o setor estudado por este trabalho (das industrias de bens de
capital para o setor sucroalcooleiro da regido de Sertdozinho), boa parte das empresas sao de
micro e pequeno porte. Empresas desse porte, geralmente, possuem gestdo centralizada
(muitas vezes familiar), desconhecem fontes de crédito ou fontes de financiamento
alternativas e ndo tém acesso ao mercado de capitais. Assim, muitas vezes, 0S empréstimos
bancérios parecem ser a Unica fonte possivel de crédito a essas empresas.

Desta forma, um numero crescente de autores tem buscado estudar a dindmica das
decisdes de estrutura de capital em empresas de porte reduzido. MICHAELAS,
CHITTENDEN e POUTZIOURIS (1989) analisaram 30 empresas do Reino Unido, todas com
0 namero de funcionérios variando entre 30 e 150. Foram realizadas entrevistas com 0s
principais gestores de tais empresas e através das entrevistas os autores da pesquisa
identificaram trés influéncias basicas que determinavam as decisdes acerca da estrutura de
capital. A primeira influéncia foi o contexto externo a organizacdo, no qual, por exemplo,
aspectos financeiros, econémicos e juridicos tinham peso sobre a decisdo do gestor. A
segunda influéncia foi o contexto interno a organizagdo como, por exemplo, o porte da firma,
o relacionamento com fornecedores e clientes, os riscos operacionais,... Por ultimo, a terceira
influéncia detectada diz respeito ao gestor, aspectos como a propensdo do gestor em correr
riscos, as necessidades pessoais em relacdo a respeito, controle e poder, as crencas e
percepgdes,... O estudo também apontou que os gestores de empresas de pequeno porte tém
grande preferéncia pelo autofinanciamento.

Em ambito nacional também houve uma pesquisa sobre as decisfes de estrutura de
capital em pequenas empresas. A pesquisa foi feita por meio de entrevistas estruturadas com
0s principais gestores da area financeira de empresas brasileiras de pequeno porte. Com base
nas entrevistas os autores concluiram que quando a empresa precisa de captar recursos, a
primeira alternativa tomada pelos gestores é o autofinanciamento. O estudo mostrou que
grande parte dos gestores desconhece os custos de retencdo de lucro, o custo de capital da
empresa e 0 custo da oportunidade do proprio capital. Além disso, foi evidenciado que o
endividamento é uma opc¢do muito cara no Brasil, fato que é explicado pelos custos dos
empréstimos em si (com altas taxas de juros) e pela ja mencionada dificuldade de mensurar o
capital préprio que gera a impressao que este nao € tdo caro (impressdo falsa na maioria das
vezes). (BURKOWSKI ET al., 2009)
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Procedimentos Metodologicos

A tipologia deste estudo é bibliografica e descritiva, o estudo consistiu na leitura e
comparacdo de material bibliografico e depois na observagdo das teorias em algumas
empresas do setor.  Ap0s a pesquisa bibliogréafica utilizou-se pesquisa quantitativa, baseada
nos dados secundarios coletados dos demonstrativos financeiros, e pesquisa qualitativa,
baseada em entrevistas em profundidade realizadas com os responsaveis pela area financeira
de industrias analisadas. A analise dos resultados da pesquisa quantitativa e qualitativa nos
levou a interpretacdo de resultados através do método indutivo. (CERVO E BERVIAN, 2002)

O método de procedimento para realizacdo deste estudo foi pesquisa documental no
primeiro momento e pesquisa de campo com empresas de bens de capital do setor
sucroalcooleiro.

Foi escolhida como estratégia de pesquisa realizar estudo de casos de empresas de
bens de capital do setor sucroalcooleiro de diferentes portes.

Para obtencdo das informagdes desejadas foi desenvolvida, previamente a visita as
empresas, uma entrevista estruturada de forma a obter o “balanco perguntado” da empresa
entrevistada.

O balanc¢o perguntado “Trata-se de uma préatica antiga e que consiste, basicamente, no
interrogatdrio direto ao dono ou pessoa responsavel pelo empreendimento e, com base em
suas respostas, na experiéncia do perguntador e em alguns ajustes de consisténcia, obtém-se
as informacdes no formato basico das demonstracfes contabeis.” (Matias,2007, p.94)

Portanto, para as empresas que nao possuiam ou ndo disponibilizaram o0s
demonstrativos financeiros foram realizadas entrevistas a fim de identificar o balango
perguntado.

O estudo de caso consistiu na andlise de trés empresas de grande porte, uma de médio
porte e duas de pequeno porte. Das trés empresas de grande porte que constituiram o estudo, a
Renk Zanini e a Dedini serdo denominadas pela propria razdo social por terem seus
demonstrativos publicados, a terceira empresa serd denominada de “empresa A” porque esta
aceitou fazer parte da pesquisa desde que ndo houvesse identificacdo nominal. Pela mesma
razdo da empresa A, a empresa de médio porte serd chamada de “empresa B” e as duas
empresas de pequeno porte serdo chamadas de “empresa C” e “empresa D”.

Resultados e Andlise

Embora haja algumas diferencas entre as empresas analisadas, foi possivel perceber ao
longo do trabalho que elas mantém o mesmo sistema de captacdo de recursos, com énfase
maior em algumas contas, mas com a estrutura de captacdo muito préxima. Sendo que sempre
a maior conta do passivo da empresa € a conta Adiantamento de clientes, sempre uma das
maiores contas é a conta Fornecedores e os financiamentos correspondendo a um percentual
pequeno do capital de terceiros. Nos topicos a seguir serdo analisadas as diferencas da
estrutura de capital das empresas mais detalhadamente.

Das empresas analisadas a Renk Zanini, Dedini e a empresa A sdo empresas de grande
porte. J& a empresa B é de médio porte. As duas empresas de pequeno porte forneceram
poucos dados quantitativos e por isso suas analises foram feita de forma qualitativa.
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Alavancagem

O grafico 2 mostra o percentual que o capital proprio e o capital de terceiros
representa do total do passivo, ou seja, a alavancagem financeira das empresas. Das 4
empresas, a Dedini é a empresa mais alavancada com 97% de capital de terceiros e somente
3% de capital préprio. J& a Renk Zanini possui a menor alavancagem das empresas, seguida
pela empresa B (médio porte) que possui quase 0 mesmo percentual. A Renk Zanini possuli
64% de capital de terceiros e a empresa B possui 66% de capital de terceiros. Assim, mesmo
as empresas que possuem menor percentual de alavancagem sdo empresas que utilizam muito
capital de terceiros.

Gréafico 2. Alavancagem Financeira

Alavancagem Financeira
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Fonte: Demonstragdes Financeiras e Entrevistas com Gestores Financeiros

Composicéo do Passivo de Curto e Longo Prazo

A analise da composicao da divida de uma empresa € de muita importancia e deve ser
feita frequentemente para avaliar a capacidade da empresa de quitar as obrigagcbes com
terceiros. As obrigacOes financeiras das empresas se dividem em dois grandes grupos, o
passivo circulante (dividas com prazos para pagamento dentro de um ano) e passivo ndo
circulante (dividas com prazos para pagamento posteriores a um ano). Assim, deve haver um
equilibrio na estrutura de capital das empresas de forma que as obrigacdes financeiras tenham
prazos condizentes com a capacidade de pagamento da empresa.

Segundo Matias (2009), a liquidez (capacidade de a empresa honrar com suas
obrigagdes) refere-se, em sentido estrito, ao efeito combinado decorrente da existéncia de
ativos a serem realizados e passivos a serem exigidos em prazos diferentes. O ideal seria que a
empresa tivesse ativos que se realizassem nos mesmos volumes e horizontes temporais que
seus passivos, sem nenhum risco de ndo realizacdo dos ativos. Como isso é impossivel, as
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empresas possuem um descompasso entre os volumes e prazos de realizacdo de seus ativos e
passivos.

Embora seja impossivel que os ativos de uma empresa se realizem no mesmo volume
e horizonte temporal que seus passivos, as empresas devem buscar 0 menor descompasso
possivel entre os volumes e prazos de realizagdo de seus ativos e passivos.

O grafico 3 mostra como sdo compostas as obrigagdes com terceiros das empresas
analisadas. O grafico mostra que a Renk Zanini possui um percentual muitissimo alto de
passivo circulante, do total das dividas da Renk Zanini 92% sdo circulantes (vencerao dentro
de um ano), na analise individual da Renk verificou que o ativo circulante é muito inferior ao
passivo circulante da empresa. Portanto, a composic¢do do passivo da Renk deve ser tratada
com cuidado para a manutencdo da liquidez desta empresa. As outras empresas também
possuem um alto percentual de passivo circulante, mas esta composic¢do ndo foge muito dos
padrdes usuais.

Ja a empresa de médio porte (empresa B) é a que possui 0 menor percentual de passivo
circulante, este passivo representa 60% do total de dividas da empresa. O que mostra que a
empresa terd bastante tempo para que 0s seus ativos se realizem e, conseqlientemente, ela
tenha como honrar com suas obrigacoes.

Gréfico 3. Composicdo do Capital de Terceiros
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Fonte: Demonstracdes Financeiras e Entrevistas com Gestores Financeiros

Origem do Capital de Terceiros

O capital de terceiros pode ter duas origens diferentes, recursos de origem financeira e
recursos de origem operacional. Os recursos advindos de origem financeira sdo formados
principalmente pela linhas de financiamentos de bancos comerciais e de bancos de
desenvolvimento, por leasings, por duplicatas descontadas, por securitizacdo de recebiveis,
entre outras operacdes financeiras. JA os recursos advindos da origem operacional sdo
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formados principalmente por adiantamento de clientes, por prazo de pagamentos concedidos
por fornecedores, por impostos e contribuicbes a recolher com pagamentos adiados, por
salarios que ainda ndo foram pagos e por férias a pagar, por parcelamento de impostos, entre
outras contas geradas pelo operacional da empresa.

O grafico 4 mostra a origem do capital de terceiros, ou seja, mostra quanto é de
origem financeira e quanto é de origem operacional da empresa. A empresa A € a que mais
utiliza recursos de origens financeira, esta empresa utiliza as seguintes formas de
financiamento: Financiamentos de Capital de Giro, Financiamentos de Arrendamento
Mercantil e Finame. Mas mesmo utilizando um percentual maior de recursos de
financiamentos, os recursos de fontes operacionais correspondem pela maior parte, sendo
responsavel por 61% do total do capital de terceiros.

As outras trés empresas utilizam ainda mais as fontes operacionais, com destaque para
a empresa de médio porte que possui 98% do capital de terceiros originario de fontes
operacionais. O que pode ser explicado, por exemplo, pelo artigo citado no referencial tedrico
(Estrutura de capital de pequenas e médias empresas no Brasil) que mostra que pequenas e
médias empresas ndo costumam utilizar muito financiamentos.

Gréfico 4. Origem do Capital de Terceiros
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Fonte: Demonstra¢des Financeiras e Entrevistas com Gestores Financeiros

Analise das Empresas de Pequeno Porte

A andlise da captacdo de recursos das empresas C e D foi feita com base nas
informacdes obtidas por meio de entrevista realizada com os responsaveis financeiro das
empresas.

Foi constatado que as empresas se financiam principalmente por meio de prazos
obtidos junto aos fornecedores e por adiantamento de clientes que encomendam equipamentos
de alto valor. A empresa se financia com os fornecedores de fundidos e de outros materiais
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com os prazos que eles concedem. Os prazos obtidos junto a esses fornecedores variam de 45
a 60 dias a partir do ato da compra.

O financiamento através de adiantamentos de clientes acontece quando os clientes do
setor sucroalcooleiro encomendam um equipamento. Os equipamentos encomendados s&o
produtos de alto valor monetério e de longo tempo de producdo. Assim, o cliente paga
parcelas adiantadas, esses adiantamentos obtidos junto a clientes sd@o os responsaveis pela
viabilizagdo financeira da producdo dos equipamentos encomendados. As parcelas ocorrem
com 90, 60 e 30 dias antes da entrega dos equipamentos. Como o tempo de producdo do
equipamento € longo e cada parte do processo de producdo precisa de matéria-prima
especifica, a empresa efetua compras ao longo do processo produtivo e o gestor faz com que 0
periodo de compra da matéria-prima coincida com o recebimento do adiantamento do cliente.

Segundo o entrevistado, a maior parte da producdo dos equipamentos de alto valor é
financiada pelo adiantamento de clientes (3 ou 4 parcelas de adiantamento). Além disso,
quando o cliente paga todo o valor do equipamento na primeira parcela, geralmente 90 dias
antes da entrega, a taxa de desconto cedida varia de 3% a 9%. Esse intervalo de taxa de
desconto é menor que 0s juros pagos na maioria dos financiamentos realizados em bancos
comerciais, o0 que € o principal motivo que faz a empresa optar por se financiar com
adiantamento de cliente ao invés de buscar financiamentos bancarios.

As empresas C e D ndo utilizam de forma relevante as linhas de financiamento
convencionais para aporte de capital. As empresas se financiam quase que integralmente por
meio dos clientes e dos fornecedores, salvo raras ocasifes em que a empresa utiliza desconto
de duplicatas para cobrir atrasos de adiantamentos de clientes e despesas inesperadas.

Concluséao

Uma das principais caracteristicas identificadas nas industrias de bens de capital do
setor sucroalcooleiro ¢é a forte interligacdo existente nessa cadeia de suprimentos no ambito
das formas de captacao de recursos. Isto porque a principal forma que estas empresas utilizam
para se financiarem é o adiantamento de clientes.

Na analise das formas de captacdo de recursos de todas as empresas estudadas
verificou se que o volume de recursos que os clientes adiantam nas encomendas de
equipamentos € a principal fonte dos recursos das empresas. Além disso, os fornecedores sdo
a segunda maior fonte dos recursos que mantém as opera¢fes na maioria das empresas
analisadas. Neste contexto, os financiamentos propriamente ditos sdo partes de menor
importancia na composicao do capital de terceiros das empresas analisadas.

O sistema de financiamento mencionado no paragrafo anterior gera vantagens e desvantagens
para as empresas que o utilizam. Uma das vantagens é que de maneira geral, captar recursos
através de clientes e fornecedores estad sendo mais barato do que captar recursos na maioria
das linhas de financiamento dos bancos comerciais, ou seja, as despesas financeiras
originadas pelos adiantamentos de clientes e prazos de fornecedores sdo menores do que as
despesas financeiras que a empresa teria na maioria das linhas de créditos dos bancos
comerciais. Uma desvantagem desse sistema de financiamento é que as empresas ficam ainda
mais dependentes desse setor da economia. Além de a empresa depender dos clientes para
vendas e dos fornecedores para o fornecimento de matérias-primas ela também depende, nesta
situacdo, dos recursos que sdo captados com estas organizacoes.

As seis empresas analisadas pelo trabalho sofreram muito com a crise econdmica dos Ultimos
dois anos, um dos motivos pelo qual a crise impactou muito tais empresas foi a desvantagem
anteriormente citada. Ou seja, como os clientes destas empresas, entre 0s quais estdo as usinas
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de aclcar e alcool, foram altamente prejudicados pela crise houve reflexo nas empresas
relacionadas.

Desta feita, embora este sistema de financiamento esteja otimizando os resultados da empresa
devido a minimizacgédo de despesas financeiras é necessario que a empresa esteja em condicdes
de captar recursos com outros agentes. Agentes como, por exemplo, bancos de
desenvolvimento econémico e bancos comerciais para que em caso de problemas no setor em
gue a empresa atua, ela possa captar recursos advindos de outra fonte.
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