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Resumo:

Este artigo analisa o endividamento de usinas de aclcar e alcool da regido centro-sul do pais em cinco
anos-safra (2001/2002 a 2005/2006). Procura-se incorporar fatores institucionais a anélise da estrutura de
capital das empresas, como 0 acesso a diferentes fontes de recursos, bem como conhecer qual a importancia
desses recursos na estrutura de capital das usinas analisadas. Para tanto, busca-se conhecer qual a
participacao no endividamento das diferentes linhas de financiamento utilizadas pelas usinas, as quais sdo
agrupadas em quatro categorias. linhas diferenciadas em moeda nacional, linhas diferenciadas em moeda
estrangeira, linhas de mercado em moeda nacional e linhas de mercado em moeda estrangeira. Também
procura-se identificar se as usinas utilizaram no periodo as estratégias de baixo endividamento e/ou alta
liquidez para compensar as altas taxas de juros a que estavam sujeitas no mercado nacional. A amostra é
composta por 35 usinas que processam aproximadamente 33% de toda a cana moida no pais. Como
principais resultados, encontra-se que as usinas utilizaram principalmente recursos provenientes de linhas
diferenciadas em moeda nacional e de linhas de mercado em moeda estrangeira, e apresentaram um nivel
médio de endividamento de 30%, prevalecendo financiamentos de longo prazo, e altos niveis de liquidez ao
longo do periodo. Nota-se que 0 acesso a linhas diferenciadas de financiamento influenciou as decisdes de
captacdo de recursos tomadas pelas usinas, visto que a utilizacéo destas linhas preval eceu em todos os anos,
0 que ratifica a importancia da inclusdo de fatores institucionais na andlise da estrutura de capital das
empresas.

Palavras-chave: Setor sucroalcooleiro. Estrutura de capital. Linhas de financiamento.

Areateméatica: Controladoria
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moida no pais. Como principais resultados, encontra-se que as usinas utilizaram
principalmente recursos provenientes de linhas diferenciadas em moeda nacional e de linhas
de mercado em moeda estrangeira, e apresentaram um nivel medio de endividamento de 30%,
prevalecendo financiamentos de longo prazo, e altos niveis de liquidez ao longo do periodo.
Nota-se que 0 acesso a linhas diferenciadas de financiamento influenciou as decisfes de
captacdo de recursos tomadas pelas usinas, visto que a utilizacdo destas linhas prevaleceu em
todos os anos, o0 que ratifica a importancia da incluséo de fatores institucionais na analise da
estrutura de capital das empresas.
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1 Introducao

Vaérios estudos relativos a estrutura de capital (Myers, 1977; Titman e Wessels, 1988;
Barclay e Smith Jr., 1995; Stohs e Mauer, 1996; Guedes e Opler, 1996) buscaram explicar o
mix de fontes de financiamento utilizado pelas empresas para financiar seus investimentos, ou
seja, quais os determinantes para a escolha de diferentes formas de captacdo. Ndo ha uma
Unica teoria capaz de explicar como esta escolha é realizada, mas as teorias existentes focam
diferentes aspectos, como impostos, custos de faléncia ou reorganizagdo, custos de agéncia e
assimetria de informacdes, e evidenciam os custos e beneficios de diferentes alternativas de
financiamento.

No entanto, a maior parte dos estudos desenvolvidos nesta linha é realizada em
economias desenvolvidas, o que coloca em ddvida a aplicacdo de suas bases tedricas e
metodologicas para estudar paises em desenvolvimento. Em trabalho que tocou neste ponto,
Booth et alli (2001) analisaram a estrutura de capital de empresas em paises em
desenvolvimento. Os autores analisam empresas de 10 paises (india, Paquistdo, Tailandia,
Malasia, Turquia, Zimbabue, México, Brasil, Jordania e Coréia) e concluem que “debt ratios
in developing countries seem to be affected in the same way and by the same types of
variables that are significant in developed countries”. Entretanto, ressaltam que “although
some of the independent variables have the expected sign, their overall impact is low and the
signs sometimes vary across countries. This latter observation could [...] also imply
significant institutional differences that affect the importance of the independent variables”
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(Booth et elli, 2001, p. 118). Esta ultima consideragdo aponta para a importancia de se
considerar fatores institucionais no estudo da estrutura de capital de empresas de diferentes
paises.

Por sua vez, questionando os determinantes comumente escolhidos para explicar a
estrutura de capital de empresas, Faulkender e Petersen (2006) incorporam fatores
relacionados ndo apenas ao lado da demanda por crédito (fatores especificos das empresas),
mas também ao lado da oferta (fonte de capital). Segundo Faulkender e Petersen (2006, p.
46), “it is important to include not only the determinants of its preferred leverage (the demand
side) but also the variables that measure the constraints on a firm’s ability to increase its
leverage (the supply side)”. Os autores incorporam a fonte de recursos (mercado de titulos de
divida ou privado) ao estudo da estrutura de capital e confirmam sua importancia ao
identificar diferentes impactos destas fontes na alavancagem das empresas.

Antes de se colocar a abordagem pretendida neste trabalho, vale considerar as
particularidades do caso brasileiro. No Brasil, é possivel encontrar diferentes fontes e formas
de captacdo baseadas em diversos indexadores de precos, assim como a presencga de recursos
de terceiros com diferentes amplitudes de custos financeiros devido a existéncia de taxas
definidas livremente pelo mercado e taxas subsidiadas, dificultando a determinagdo da
estrutura e do custo de capital das empresas brasileiras (ASSAF NETO, 2006).

A partir destas colocagdes, considerou-se importante incorporar a analise das
estruturas de capital de empresas brasileiras fatores ndo exclusivamente centrados nas
proprias caracteristicas das empresas, mas também fatores institucionais. No Brasil, alguns
destes fatores podem ser representados pelo acesso a fontes diferenciadas de recursos com
taxas de juros exclusivas, como as linhas de financiamento provenientes de bancos de
desenvolvimento e do Crédito Rural, e a linhas em moeda estrangeira.

O setor sucroalcooleiro brasileiro ¢ um dos setores que pode se beneficiar da
existéncia de diferentes alternativas de financiamento oferecidas por instituicdes financeiras
privadas e publicas, com destaque para as linhas do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e Social - BNDES e do Créedito Rural, linhas consideradas incentivadas ou
subsidiadas. Outro fator que merece destaque é a entrada recente de usinas brasileiras de
acucar e alcool para 0 mercado de capitais, possibilitando o acesso a outras fontes de captacédo
de recursos, como a emissdo de titulos de divida ou acdes.

Dois importantes recursos oriundos do BNDES muito utilizados pelo setor sdo as
linhas provenientes do FINAME (Financiamento para Aquisicdo de Maquinas e
Equipamentos) e do FINEM (Financiamento a Empreendimentos). J& o Crédito Rural é um
percentual obrigatorio dos depoésitos a vista que instituicbes financeiras devem destinar ao
crédito agricola, segundo as normas e procedimentos estabelecidos no Manual do Crédito
Rural (MCR). O Creédito Rural pode ser concedido pelas instituicdes financeiras por meio da
utilizacdo de recursos obrigatorios, os quais oferecem taxas de juros diferenciadas, e por meio
da utilizacdo de recursos livres, os quais oferecem recursos as taxas praticadas no mercado.
Finalmente, as linhas de financiamento em moeda estrangeira podem apresentar taxas de juros
mais atrativas para estas empresas gque as linhas em moeda nacional.

Na tabela abaixo é possivel visualizar as taxas de juros brasileiras no periodo
estudado.

Tabela 01 — Juros (em final de periodo)

DI TJILP CR Libor CC
2002 2483% 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% 533% 543%
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Notas: DI: Taxa média dos Dep6sitos Interfinanceiros (CETIP); TILP: 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 Liquidagdo e Custddia - CETIP (www.cetip.com.br); Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES (www.bndes.gov.br); Banco Central do Brasil
(www.bch.gov.br); British Bankers Association - BBA (www.bba.org.uk); e Bolsa de Mercadorias &
Futuros - BM&F (www.bmf.com.br).

A Tabela 1 confirma o diferencial de taxas das operacbes do BNDES e do Crédito
Rural comparativamente a linhas de mercado. A TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo), taxa
referencial para os financiamentos obtidos junto ao BNDES, e a CR (taxa das operacdes de
Credito Rural) representam taxas diferenciadas em relacdo as taxas de mercado, formadas a
partir das taxas dos depositos interfinanceiros (Dl).

Ja o diferencial das taxas das linhas em moeda estrangeira pode ser verificado
analisando-se a Libor (London Interbank Offered Rate), que é a base para a maioria dos
empréstimos internacionais. A Tabela 1 mostra que a Libor manteve-se muito menor que a
taxa DI no periodo analisado. No entanto, estas taxas ndo podem ser comparadas diretamente,
devido principalmente as expectativas em relacdo a inflacdo e as taxas cambiais. Uma das
formas de minimizar este problema, é a comparagédo da Libor com o Cupom Cambial, o qual é
obtido a partir das taxas DI e das taxas cambiais dos mercados a vista e futuro de ddlares. Ao
comparar a Libor com o CC (Cupom Cambial) também é notével o diferencial entre as taxas
em parte do periodo analisado.

Devido a grande relevancia econdmica, social e ambiental do setor sucroalcooleiro
para 0 pais, torna-se importante o desenvolvimento de pesquisas voltadas a conhecer as
caracteristicas do setor. Portanto, o objetivo deste trabalho é conhecer qual a composicéo
do endividamento de usinas brasileiras de acucar e alcool, bem como a sua estratégia
para enfrentar as altas taxas de juros do mercado interno, num cenario onde coexistem
importantes fatores institucionais, como altas taxas de juros e linhas de financiamento
tdo diferenciadas. Mais especificamente, procura-se conhecer qual a participacdo das
diferentes linhas de financiamento utilizadas (as quais serdo agrupadas em quatro categorias:
linhas diferenciadas em moeda nacional, linhas diferenciadas em moeda estrangeira, linhas de
mercado em moeda nacional e linhas de mercado em moeda estrangeira), com o intuito de
verificar a importancia do acesso a estas linhas na determinacdo da estrutura de capital das
usinas. Também procura-se verificar se as usinas utilizaram, no periodo analisado, as
estratégias de baixo endividamento e/ou alta liquidez para compensar as altas taxas de juros a
que estavam sujeitas no mercado financeiro nacional, conforme discutido em Valle (2008).

Para tanto, sdo analisadas as usinas pertencentes ao banco de dados do Observatorio
do Setor Sucroalcooleiro, grupo de pesquisa da Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade de Ribeirdo Preto (FEA-RP), Universidade de S&o Paulo (USP). A analise
compreende um periodo de cinco anos-safra (2001/2002, 2002/2003, 2003/2004, 2004/2005 e
2005/2006), e é realizada a partir dos dados das demonstracdes contabeis e, principalmente,
das notas explicativas para a obtencdo do detalhamento das linhas de financiamento utilizadas
pelas usinas. Ao todo, foram selecionadas 35 empresas que pertencem a regido centro-sul e
processam aproximadamente 33% de toda a cana-de-acUcar moida no pais.

2 Referencial tedrico

Um dos estudos seminais existentes na literatura de estrutura de capital, The Cost of
Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, de Modigliani e Miller (1958),
trabalha estrutura de capital a partir do custo de capital total (retorno exigido por credores e
acionistas) da empresa. Os autores mostram que considerando mercados perfeitos
(inexisténcia de custos de transacdo ou faléncia e auséncia de informacéo assimétrica) e a
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inexisténcia de impostos, o custo de capital total de uma empresa e, conseglientemente, seu
valor independem de sua estrutura de capital. Assim sendo, as decisfes de financiamento sao
irrelevantes para a avaliago da empresa, sendo relevantes apenas suas decisdes de
investimentos, ndo existindo uma estrutura 6tima de capital. Posteriormente, Modigliani e
Miller (1963) afirmam que a utilizagdo de divida como fonte de financiamento é vantajosa
devido ao beneficio fiscal obtido pela deducdo de despesas financeiras do célculo do Imposto
de Renda.

A partir destes trabalhos, longa discusséo se estabeleceu, muitos trabalhos foram
realizados e outras teorias foram elaboradas na tentativa de explicar o que determina a
utilizacdo de capital proprio ou de terceiros pelas empresas. Dentre estas, destacam-se a teoria
de Trade-off , a Pecking Order e a teoria do Free Cash Flow.

De acordo com Myers (2001), a Teoria de Trade-off enfatiza impostos e prediz que
empresas procuram niveis de divida que permitam balancear beneficios fiscais e custos de
dificuldades financeiras (financial distress), representados pelos custos de faléncia ou
reorganizacdo e custos de agéncia. Segundo esta teoria, as empresas tém um nivel-alvo de
divida a ser ajustado gradualmente, assim, quanto mais lucrativa a empresa, mais lucro
tributavel ela tem a proteger, logo, maior a utilizacdo de divida como fonte de financiamento
devido ao beneficio fiscal obtido por meio desta forma de captagdo, alem da reducédo de
problemas derivados do excesso de fluxo de caixa em poder de administradores. Outro
aspecto presente nesta teoria é a postura conservadora em relacdo ao nivel de endividamento.
Uma empresa com foco na riqueza do acionista nunca evitara a utilizacdo de divida se a
probabilidade de dificuldades financeiras for baixa.

A Teoria de Pecking Order, de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), ndo prediz um
nivel-alvo ou 6timo de capital, mas que as empresas seguem uma ordem hierarquica de
preferéncias por tipos de financiamento, utilizando primeiramente recursos internos, em
segundo lugar recursos captados por meio de divida e em ultimo lugar recursos captados por
meio da emissdo de acdes. Esta ordem esté baseada na informacéo transmitida ao mercado por
cada tipo de titulo emitido, sendo preferiveis os titulos menos sensiveis a informacéo.
Segundo a teoria, a empresa ira optar pelo uso de divida, ao invés de emitir acdes, quando seu
fluxo de caixa interno nao for suficiente para financiar seus dispéndios de capital. Assim, o
montante de divida ira refletir a necessidade acumulada da empresa por fundos externos.

Ja a Teoria do Free Cash Flow considera custos de agéncia. Como Jensen e Meckling
(1976) afirmaram, administradores agirdo de acordo com seus proprios interesses econdmicos
e o alinhamento entre 0s objetivos de acionistas e administradores € necessariamente
imperfeito. Assim, uma maneira de fazer com que administradores distribuam caixa ao inves
de investi-lo abaixo do custo de capital ou desperdica-lo com ineficiéncias operacionais € a
utilizacdo de divida, a qual funcionaria como instrumento disciplinador para administradores
devido ao surgimento de obrigac6es financeiras a cumprir. Dessa forma, a divida reduziria o
free cash flow (caixa que excede o montante necessario para financiar todos os projetos com
valor presente liquido positivo) em poder de administradores.

Cabe, neste momento, questionar se estas teorias seriam capazes de explicar a
estrutura de capital das empresas brasileiras. Sem considerar importantes fatores ambientais e
institucionais existentes em nossa economia, como altas taxas de juros e diversas fontes e
linhas diferenciadas de financiamento, fatores que poderiam influenciar a escolha pela
utilizacdo de diferentes fontes de recursos, é possivel estudar a estrutura de capital das
empresas brasileiras?

O trabalho de Rajan e Zingales (1995), um dos trabalhos relevantes da literatura de
estrutura de capital, verifica se os fatores determinantes das estruturas de capital de empresas
norte-americanas também sdo importantes para explicar as estruturas de capital de empresas
de outros paises, analisando empresas do chamado G-7 (Estados Unidos, Japdo, Alemanha,
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Franca, Italia, Reino Unido e Canada).

Os autores concluem que:
firm leverage is more similar across the G-7 countries than previously thought, and
the differences that exist are not easily explained by institutional differences
previously thought important. The factors identified by previous cross-sectional
studies in the United States to be related to leverage seem similarly related in other
countries as well (RAJAN E ZINGALES, 1995, p. 1458).

E ainda ressaltam que é necessario um entendimento mais profundo dos efeitos das
diferencas institucionais entre paises, 0 que permitiria identificar quais os determinantes
fundamentais da estrutura de capital das empresas.

Booth et alli (2001) argumentam que grande parte do nosso conhecimento sobre
estrutura de capital é derivada de dados de economias desenvolvidas, as quais possuem muitas
caracteristicas institucionais similares. Entdo, se propdem a estudar os determinantes da
estrutura de capital de empresas em paises em desenvolvimento com diferentes estruturas
institucionais. Para tanto, utilizam dados de 10 paises em desenvolvimento (india, Paquistéo,
Tailandia, Malasia, Turquia, Zimbabue, México, Brasil, Jordania e Coréia) e comparam 0s
resultados com os de paises desenvolvidos, do chamado G-7 (Estados Unidos, Japéo,
Alemanha, Franca, Itdlia, Reino Unido e Canadd), buscando verificar se as decisdes de
alavancagem diferem muito entre paises em desenvolvimento e paises desenvolvidos, se 0s
fatores que afetam a estrutura de capital entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento séo
similares e se 0s modelos convencionais de estrutura de capital sdo desenvolvidos
considerando a nacionalidade da empresa. O periodo de analise compreende 1980 a 1991.

Como resposta as duas primeiras perguntas os autores encontram que os indices de
endividamento de paises em desenvolvimento sdo afetados da mesma maneira e pelas mesmas
variaveis que sdo significantes em paises desenvolvidos, porém existem diferencas
sistematicas na maneira como estes indices sdo afetados por fatores institucionais dos
diferentes paises, como a taxa de crescimento, o indice de inflacdo e o desenvolvimento do
mercado de capitais. Como resposta a terceira pergunta, os autores afirmam que “knowing the
country of origin is usually at least as important as knowing the size of the independent
variables for both the total and long-term book-debt ratios. Only for the market-debt ratio is
this not true” (BOOTH ET ALLI, 2001, p. 119).

Voltando para uma analise das caracteristicas do mercado brasileiro, as quais podem
gerar impactos na estrutura de capital das empresas, Brito et alli (2007, p. 11) apontam que
uma das caracteristicas deste mercado

[...] é o fato de o custo de capital de terceiros ndo ser funcdo apenas do risco do
tomador, mas também da natureza da fonte de financiamento. Em razdo disso,
determinadas linhas de crédito de longo prazo direcionadas a investimentos

especificos tém custo financeiro inferior a linhas de curto prazo, cujo risco de
crédito para o credor normalmente é menor.

Neste sentido, cabe mencionar o trabalho de Faulkender e Petersen (2006), que
analisam o lado da oferta da divida ao incorporar neste estudo o0 acesso a fontes diferenciadas
de financiamento e a influéncia deste acesso sobre a estrutura de capital das empresas
analisadas. Os autores demonstram que o nivel de endividamento pode ndo ser apenas uma
funcdo da demanda das empresas por divida e afirmam que “not all firms may be able to
choose the source of their debt capital. If firms which do not have access to the public debt
markets are constrained by lenders in the amount of debt capital they may raise, we should
see this in their lower debt ratios” (FAULKENDER E PETERSEN, 2006, p. 2).

Para tratar este aspecto, Faulkender e Petersen (2006) analisam o lado da oferta de
crédito, considerando o nivel de alavancagem uma funcdo do acesso da empresa ao mercado
de capitais. Os autores diferenciam empresas que tém acesso ao mercado de titulos de divida
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(bonds) e empresas que tém acesso ao mercado de divida privado (bancos) e verificam a
influéncia do acesso a diferentes fontes de recursos nas suas estruturas de capital. As
empresas analisadas foram extraidas do banco de dados da Compustat, e o periodo analisado
compreende 1986 a 2000. Como resultados principais, destacam-se: empresas que tém acesso
ao mercado de titulos de divida (bonds) sdo muito mais alavancadas que empresas que nao
tém (28,4% versus 17,9%); mesmo ap0Os controlar caracteristicas especificas de empresas
(tamanho, rentabilidade, tangibilidade etc.) apontadas por trabalhos tedricos e empiricos como
determinantes da estrutura de capital, encontra-se que empresas com acesso ao mercado de
titulos de divida tém alavancagem mais alta.

Terra (2007) foi outro autor a destacar a necessidade de se incorporar outros fatores,
além dos convencionais, para entender as decisdes de estrutura de capital das empresas. A
analise é realizada em empresas de 7 paises latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia, México, Peru e Venezuela). O objetivo foi verificar se fatores macroeconémicos
(crescimento do PIB, taxa de inflacdo, taxa de juros e retorno das a¢des) sdao importantes na
determinacdo da estrutura de capital destas empresas. Como varidveis especificas das
empresas, foram utilizadas: tangibilidade, rentabilidade, tamanho, op¢des de crescimento,
aliquota efetiva de impostos e risco do negocio.

Em seus resultados, Terra (2007) verifica que as varidveis especificas as empresas
possuem maior poder de explicacdo de suas estruturas de capital, visto que dominam todas as
outras. A inclusdo das variaveis macroeconémicas pouco alterou o poder de explicacdo do
modelo. Para o autor, 0s resultados ndo sdo suficientes para explicar as decisdes de estrutura
de capital das empresas, mas afirma que € preciso enfatizar as caracteristicas das empresas e
ndo as questdes institucionais no estudo dos determinantes da estrutura de capital: “[...] os
resultados indicam que os determinantes da estrutura de capital sugeridos pelas teorias
tradicionais, embora pertinentes, ndo parecem capturar toda a historia. Existem evidéncias
para acreditar que outros fatores especificos de empresas, ainda desconhecidos, podem
avangar a compreensao deste fendmeno” (TERRA, 2007, p. 202).

Juntando a argumentacdo de autores que apontaram a necessidade de se incorporar
fatores institucionais nos estudos de estrutura de capital (Rajan e Zingales, 1995; Booth et
alli, 2001) com as particularidades da economia brasileira, defende-se que o estudo nao se
restrinja as préprias caracteristicas das empresas. No Brasil, alguns destes fatores podem ser
representados pelo acesso a fontes diferenciadas de recursos com taxas de juros exclusivas,
como as linhas de financiamento provenientes do BNDES e do Crédito Rural, e linhas em
moeda estrangeira. Em seu estudo, Valle (2008) encontra que estas linhas tiveram grande
participacdo no endividamento de empresas brasileiras no periodo analisado e que a incluséo
destas linhas nos modelos de determinacdo do nivel de endividamento contribuiu para o
entendimento da estrutura de capital das empresas estudadas.

Neste trabalho, ndo é pretendido testar as teorias existentes, mas verificar se fatores
institucionais, como o acesso a fontes de recursos diferenciadas (como BNDES e Crédito
Rural e recursos em moeda estrangeira), influenciaram na escolha entre diferentes alternativas
para a captacdo de recursos junto ao mercado financeiro e, consequentemente, na estrutura de
capital de usinas brasileiras de acucar e alcool.

3 Dados e metodologia

3.1 Amostra

Neste trabalho, propde-se um estudo empirico-analitico em usinas brasileiras de
acucar e alcool. Optou-se por uma anélise da composicéo do financiamento e da estrutura de
capital das usinas de uma amostra de empresas do setor sucroalcooleiro por meio de
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estatisticas descritivas. A amostra utilizada no trabalho pertence ao banco de dados do
Observatério do Setor Sucroalcooleiro, grupo de pesquisa da Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto (FEA-RP), Universidade de S&o Paulo
(USP), que tem por objetivo o desenvolvimento de pesquisas no setor.

Para a coleta de dados foi realizada uma andlise documental das demonstracdes
contdbeis das empresas pertencentes a amostra e foram coletadas informagdes do Balango
Patrimonial e Notas Explicativas de cinco anos-safra (2001/2002, 2002/2003, 2003/2004,
2004/2005 e 2005/2006), informacOes estas relacionadas a caixas e bancos, aplicacOes
financeiras de curto prazo, ativo total, passivo oneroso de curto prazo, passivo oneroso de
longo prazo e empréstimos e financiamentos detalhados em notas explicativas.

Para a realizacdo do trabalho, foram analisadas todas as demonstragcdes contabeis de
usinas (incluindo grupos) existentes no banco de dados (56 usinas no total), utilizando-se
dados de apenas 35 usinas, as quais possuiam além das informagdes contidas no Balango
Patrimonial, o detalhamento dos empréstimos e financiamentos para trés anos-safra ou mais.
Algumas usinas ndo disponibilizavam informagdes em todos os anos, dessa forma, foi
possivel obter 20 usinas com cinco anos, 9 usinas com 4 anos e 6 usinas com trés anos-safra
analisados, totalizando 154 observacoes.

As informacGes de moagem de cana-de-agucar por usina, para a regido centro-sul e
Brasil, foram extraidas do sitio da Unido dos Produtores de Bioenergia - UDOP.

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

3.2 Niveis de endividamento e liquidez

Além da composicdo do endividamento, busca-se verificar se as usinas utilizaram no
periodo as estratégias de baixo endividamento e/ou alta liquidez para compensar as altas taxas
de juros do mercado nacional.

Para tanto, foram calculados os seguintes indicadores de nivel de endividamento:

- relacdo entre o Passivo Oneroso e 0 Ativo (PO/A);

- relacdo entre o Passivo Oneroso de Curto Prazo e o Ativo (POcp/A);

- relacdo entre o Passivo Oneroso de Longo Prazo e o Ativo (POIp/A).

Os Passivos Onerosos sdo compostos por Empréstimos e Financiamentos de Curto
Prazo, Debéntures de Curto Prazo, Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo e
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Debéntures de Longo Prazo, grupos extraidos das demonstragdes contabeis das usinas.

A inclusdo da varidvel liquidez se justifica pelo fato de o mercado financeiro ter
oferecido ao longo do periodo analisado taxas que serviram para compensar, pelo menos
parcialmente, as taxas de juros passivas, permitindo, por exemplo, ganhos de arbitragem com
captacdes advindas de fontes alternativas.

Assim sendo, o indicador de liquidez foi calculado da seguinte forma:

Liquidez = Ativos Financeiros/Passivo Oneroso.

Sendo que os ativos financeiros sdo compostos pelos grupos Caixas e Bancos e
Aplicacbes Financeiras de Curto Prazo. Espera-se encontrar uma relacdo positiva entre o nivel
de endividamento e o indicador de liquidez. Dentre os indicadores de liquidez existentes,
considerou-se este 0 mais adequado para analisar tal relacdo, visto que o mesmo é composto
por ativos caixa e quase-caixa (bancos e aplicagdes financeiras) e passivos onerosos.

3.3 Linhas de Financiamento

Para a analise da composicdo do endividamento das usinas, as linhas de financiamento
encontradas em notas explicativas foram classificadas em quatro categorias, sugeridas por
Valle (2008), s&o elas:

 linhas diferenciadas em moeda nacional (1N);
 linhas diferenciadas em moeda estrangeira (1E);
e linhas de mercado em moeda nacional (2N); e
e linhas de mercado em moeda estrangeira (2E).

De acordo com Valle (2008), a classificacdo entre Tipo 1 (linha diferenciada) e Tipo 2
(linha de mercado) é realizada a partir da instituicdo financiadora, da origem dos recursos e/ou
do indexador da operacdo. Como exemplos de financiamentos Tipo 1 encontrados nas notas
explicativas das usinas pertencentes a amostra, podem ser citados os que foram classificados a
partir:

i) da instituicdo financiadora: BNDES, Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais -
BDMG, etc.; ii) da origem dos recursos: Fundo de Assisténcia ao Trabalhador - FAT, Fundo
Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste - FCO, Crédito Rural, etc.; e iii) do
indexador: Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP, Taxa Referencial - TR, Taxa das operacfes
de Crédito Rural, etc.

Ja a classificacdo entre moeda nacional e estrangeira € realizada a partir:

i) da separacdo que as empresas fazem nas proprias Notas Explicativas entre os dois
grupos (financiamentos em moeda nacional e estrangeira); ii) da informacdo da moeda do
financiamento: Real, Délar, etc.; e iii) do indexador: Libor, variacbes cambiais, etc.

Apos a classificacdo de todos os financiamentos de cada empresa em uma das quatro
categorias, foi calculada a participacdo de cada categoria no total do financiamento, de forma
que cada variavel assumisse valores de 0 a 1 e que a soma das quatro categorias em cada
empresa em cada ano totalizasse 1. O Apéndice A apresenta as linhas de financiamento
encontradas na amostra, bem como sua classificacdo de acordo com os critérios mencionados
acima.

Muitas usinas apresentavam em seus passivos “Obriga¢des com a Copersucar”. Estes
financiamentos também estavam detalhados em notas explicativas e, dessa forma, foi possivel
classifica-los dentro das quatro categorias de acordo com as caracteristicas dos recursos
obtidos pela cooperativa junto ao mercado financeiro e repassados para as usinas.

Como citado anteriormente, o Crédito Rural pode ser concedido pelas instituicdes
financeiras a taxas de juros diferenciadas e a taxas livres de mercado, pois 0 MCR 6.2.2
estabelece que “as institui¢cdes financeiras sdo obrigadas a manter em aplicagdes de crédito
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rural 25% (vinte e cinco por cento) do saldo médio diério das rubricas contdbeis de recursos a
vista sujeitos ao recolhimento compulsério”. Mas o MCR 6.3.1 diz que “admite-Se a
concessdo de crédito rural com recursos livres das instituicdes financeiras, as taxas de
operacdes bancarias comuns”. Assim sendo, a andlise considerou apenas as usinas em que foi
possivel visualizar em suas demonstracfes contabeis a parte destes recursos considerada livre
ou obrigatdria, para a sua correta classificacdo entre linha do tipo 2N ou 1N, respectivamente.

4 Resultados

Com o intuito de alcancar o objetivo deste trabalho, analisar a composi¢cdo do
endividamento de usinas de agUcar e alcool da regido centro-sul do pais, primeiramente serdo
apresentados os resultados relativos a participacdo das diferentes linhas de financiamento no
endividamento das usinas pertencentes a amostra. Em seguida, serdo apresentados o0s
resultados referentes ao nivel de endividamento e liquidez, buscando analisar se as usinas
utilizaram no periodo as estratégias de baixo endividamento e/ou alta liquidez para compensar
as altas taxas de juros do mercado nacional.

O quadro abaixo apresenta estatisticas descritivas para as variaveis utilizadas no
trabalho: Passivo Oneroso de Curto Prazo (POcp), Passivo Oneroso de Longo Prazo (POlp),
Passivo Oneroso Total (POtotal), Ativo, Ativos Financeiros (At. Fin.), linhas diferenciadas
em moeda nacional (1N), linhas diferenciadas em moeda estrangeira (1E), linhas de mercado
em moeda nacional (2N) e linhas de mercado em moeda estrangeira (2E).

Ano Estatistica POcp POIp POtotal Ativo At. Fin. IN 1E 2N 2E
Soma 703.646.608 857.881.791| 1.561.528.399| 5.701.347.740 547.813.897 537.131.426 337.000 474.357.248 549.702.725
~ Média 23.454.887 28.596.060 52.050.947  190.044.925 18.260.463 17.904.381 11.233 15.811.908 18.323.424
§ Minimo 0 167.316 280.722 30.643.306 286.000 0 0 0 0
Maximo 152.425.000f  134.523.000]  286.948.000|  814.128.000 92.026.000 76.459.000 337.000)  136.494.000f  150.454.000
Desvio padréo 33.885.240 34.761.345 65.717.503[  176.089.999 23.750.184 21.181.765 61.528 30.471.194 34.625.713
Soma 1.042.338.340] 1.365.281.631| 2.407.619.970( 8.361.839.694| 758.093.878 984.767.010 407.000) 538.695.862|  883.750.098
- Média 34.744.611 45.509.388 80.253.999|  278.727.990 25.269.796 32.825.567 13.567 17.956.529 29.458.337
§ Minimo 0 47.818 47.818 9.412.963 837 0 0 0 0
Maximo 260.567.000f  419.124.000]  679.691.000| 2.149.800.000]  132.954.000|  241.826.000 215.000f  142.869.000|  330.166.000
Desvio padrao 54.806.809 80.470.005|  131.458.050|  404.762.360 34.497.662 49.083.446 51.718 35.457.142 66.711.912
Soma 1.373.217.250f 1.705.129.430| 3.078.346.680]10.398.765.964 785.776.676] 1.133.874.764 304.000 736.857.864] 1.207.310.052
« Média 41.612.644 51.670.589 93.283.233|  315.114.120 23.811.414 34.359.841 9.212 22.329.026 36.585.153
8 Minimo 0 0 42.192 19.167.651 5.000 0 0 0 0
o Maximo 367.494.000|  375.436.000f  742.930.000| 2.495.200.000] 159.684.000|  270.466.000 161.000]  156.610.000]  361.704.000
Desvio padrdo 72.462.191 78.401.782 147.762.526 452.184.726 37.847.637 52.692.777 36.899 39.135.088 79.552.317
Soma 1.022.616.921| 2.443.388.242| 3.466.005.163]|12.595.244.181|  790.972.335| 1.441.105.386 0] 1.052.979.955| 971.919.823
o Média 30.076.968 71.864.360]  101.941.328|  370.448.358 23.263.892 42.385.453 0 30.969.999 28.585.877
§ Minimo 0 300.000 3.970.000 35.593.388 6.000 0 0 0 0
Maximo 139.544.000|  846.538.000  899.229.000| 2.722.400.000] 174.632.000|  276.928.000 0] 557.768.000]  229.381.000
Desvio padrao 31.970.832| 149.142.563| 162.344.348[ 514.011.967 37.292.345 56.447.991 0 96.755.893 46.235.452
Soma 1.122.748.194| 3.914.474.600| 5.037.222.793]15.743.481.004| 1.572.221.326| 1.867.553.480| 139.723.000  822.037.818| 2.207.908.495
© Meédia 41.583.266 144.980.541 186.563.807 583.091.889 58.230.419 69.168.647 5.174.926 30.445.845 81.774.389
§ Minimo 0 2.548.344 2.548.344 62.452.023 157.644 0 0 0 0
Maximo 132.375.000| 2.070.500.000f 2.195.069.000| 5.659.400.000] 831.500.000| 501.361.000| 139.723.000f 524.870.000| 1.029.115.000
Desvio padréo 38.145.870 392.365.177 414.586.188| 1.077.629.951 159.132.095 105.755.444 26.889.704 100.376.599 196.416.677

Quadro 1. Estatisticas descritivas (em R$)

Alguns pontos que merecem destaque neste quadro séo o crescimento de linhas do tipo
1N e 2E no periodo, o crescimento de linhas do tipo 2E no ultimo ano (2006) e a significativa
participacdo de empréstimos e financiamentos de longo prazo no passivo oneroso.

O crescimento de linhas diferenciadas em moeda nacional (tipo 1N) é devido a grande
participacdo de financiamentos derivados do BNDES, linhas de FINAME e FINEM, e
também do PESA. Estas linhas representaram, em média, 84% da somatéria dos
financiamentos do tipo 1N no periodo. Em relacdo aos financiamentos do tipo 2E (linhas de
mercado em moeda estrangeira), verifica-se que a maior parte de sua composicao é referente a
operacOes de Pré-pagamento e Adiantamento de Contrato de Cémbio (ACC), as quais
representaram, em média, 40% das linhas do tipo 2E no periodo. Ja o crescimento de linhas
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do tipo 2E no altimo ano se deve a realizacdo de uma operacdo de Bénus Perpétuos, no valor
de R$ 960.577.000, por uma das usinas da amostra, 0 Grupo COSAN.

Estas andlises permitem inferir que a significativa participacdo de linhas de longo
prazo no passivo oneroso das empresas analisadas é oriunda, principalmente, de recursos do
BNDES, do Programa Especial de Saneamento de Ativos — PESA e de operacdes de Pré-
pagamento. A disponibilidade destes recursos fez com que a utilizagdo de financiamentos de
longo prazo, de mais dificil acesso, fosse maior que a de financiamentos de curto prazo no
periodo analisado.

4.1 Analise da composi¢édo do endividamento

A tabela 2 apresenta ano a ano, a participacdo média de cada tipo de linha de
financiamento no passivo oneroso total das 35 usinas analisadas.

Tabela 02 — Participagdo média das linhas de financiamento no endividamento

Financiamentos 2002 2003 2004 2005 2006

Tipo IN 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%

Nota-se que as linhas diferenciadas em moeda nacional (tipo 1N) prevaleceram em
todos os anos de andlise, representando, em média, 50% do passivo oneroso, o que confirma a
influéncia do acesso a este tipo de recurso nas decisbes de financiamento das usinas da
amostra. A utilizacdo de recursos em moeda estrangeira também & bastante significativa,
representando uma alternativa a captacdo de recursos em linhas de mercado em moeda
nacional. Ja a tabela 3 apresenta ano a ano, em termos absolutos, a participacdo de cada tipo
de linha de financiamento na somatdria do passivo oneroso das usinas analisadas.

Tabela 03 — Participagdo das linhas de financiamento no endividamento (em R$)

. . 2002 2003 2004 2005 2006
Financiamentos
R$ % R$ % R$ % R$ % R$ %

Tipo 1IN 537.131.426 34,40% | 984.767.010 40,90% | 1.133.874.764 36,83% | 1.441.105.386 41,58% | 1.867.553.480 37,08%
Tipo 1E 337.000 0,02% 407.000 0,02% 304.000 0,01% 0 0,00% 139.723.000 2,77%
Tipo 2N 474.357.248 30,38% | 538.695.862 22,37% 736.857.864 23,94% | 1.052.979.955 30,38% 822.037.818 16,32%
Tipo 2E 549.702.725 35,20% | 883.750.098 36,71% | 1.207.310.052 39,22% 971.919.823 28,04% | 2.207.908.495 43,83%
Tipo 1 537.468.426 34,42% | 985.174.010 40,92% | 1.134.178.764 36,84% | 1.441.105.386 41,58% | 2.007.276.480 39,85%
Tipo 2 1.024.059.973 65,58% | 1.422.445.960 59,08% [ 1.944.167.916 63,16% | 2.024.899.778 58,42% | 3.029.946.313 60,15%
Tipo N 1.011.488.674 64,78% | 1.523.462.872 63,28% | 1.870.732.628 60,77% | 2.494.085.340 71,96% | 2.689.591.298 53,39%
Tipo E 550.039.725 35,22% | 884.157.098 36,72% | 1.207.614.052 39,23% 971.919.823 28,04% | 2.347.631.495 46,61%
Total 1.561.528.399 100,00%| 2.407.619.970 100,00%| 3.078.346.680 100,00%]| 3.466.005.163 100,00%]| 5.037.222.793 100,00%

Ao analisar a representatividade das linhas em termos absolutos, nota-se que, no
periodo analisado, as usinas utilizaram em primeiro lugar recursos provenientes de linhas
diferenciadas em moeda nacional (1N) e em segundo lugar recursos provenientes de linhas de
mercado em moeda estrangeira (2E). Estas linhas oferecem taxas de juros mais atrativas e
constituem uma alternativa para as empresas fugirem das altas taxas de juros das linhas de
mercado em moeda nacional (2N), as quais ficaram em terceiro lugar, confirmando a
utilizacdo desta alternativa pelas usinas. A captacdo de recursos por meio de linhas
diferenciadas em moeda estrangeira (1E), como s&o os recursos oriundos do International
Finance Corporation - IFC, é pouco representativa.
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Verifica-se que nos anos de 2002, 2004 e 2006 os recursos captados em moeda
estrangeira lideram os financiamentos realizados pelas empresas, ao passo que também ocorre
uma reducdo significativa em financiamentos por meio de linhas de mercado em moeda
nacional no ultimo ano. Os recursos em moeda estrangeira muitas vezes apresentaram como
base de custo a taxa Libor (London Interbank Offered Rate), menor que as taxas exigidas pelo
mercado nacional, o que, talvez, explique a maior participacdo de linhas do tipo 2E no
periodo. Ja no ano de 2006, o aumento expressivo na participacdo de linhas do tipo 2E ¢é
explicado pela existéncia de R$ 960.577.000 em Bdnus Perpétuos nos financiamentos de uma
das usinas da amostra, como mencionado. Dessa forma, considera-se que até 2002 a alta
participacdo de linhas em moeda estrangeira pode ser explicada pelo diferencial entre as taxas
Libor e 0 Cupom Cambial, o que permanece até 2004. Ja no final do periodo analisado, 2005
e 2006, com a disponibilidade de linhas de pré-pagamento, as quais permitem as empresas
alongarem o seu financiamento, a participacdo de linhas em moeda estrangeira continua
significativa mesmo com a reducéo da diferenca entre as taxas Libor e 0 Cupom Cambial.

A participacédo de linhas diferenciadas em moeda nacional (1N) também é significativa
em todos o0s anos, prevalecendo sobre as linhas de mercado em moeda nacional (2N), em
decorréncia da disponibilidade de diversas linhas do BNDES e também pela grande
participacdo do PESA. Assim, é possivel concluir pela analise da composi¢cdo do
endividamento que, para fugir das taxas de juros do mercado nacional, as usinas utilizaram
recursos derivados de linhas diferenciadas em moeda nacional e de linhas em moeda
estrangeira, 0 que ratifica a importancia da inclusdo de fatores institucionais na analise da
estrutura de capital das empresas, visto que estes fatores podem influenciar as decisdes de
financiamento tomadas por elas.

4.2 Analise do nivel de endividamento

Como citado, neste trabalho também procura-se verificar se as usinas analisadas
utilizaram no periodo a estratégia de baixa alavancagem devido ao ambiente de altas taxas de
juros no qual estavam inseridas. A tabela 4 apresenta os niveis médios de endividamento total,
de curto prazo e de longo prazo para cada ano analisado.

Tabela 04 — Niveis médios de endividamento

NUmero 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

Verifica-se que, em média, as usinas apresentaram um nivel de endividamento total
em torno de 30%, exceto para 0 ano de 2003, onde é possivel notar um indice médio de
endividamento de longo prazo muito acima dos demais. Neste ano, uma das usinas da
amostra, a usina Decasa, apresentou um indice POcp/A igual a zero e um indice POIp/A igual
a 5,46, o0 que acabou comprometendo a analise. Caso esta usina fosse desconsiderada neste
ano, o indice médio POIp/A seria de 0,142 e o indice médio PO/A seria de 0,253, niveis de
endividamento proximos dos demais.

Os financiamentos de longo prazo foram os mais representativos, o que pode ser
atribuido a diversidade de linhas de longo prazo disponibilizadas pelo BNDES e muito
utilizadas pelo setor sucroalcooleiro, como as linhas provenientes do FINAME e FINEM,
aléem da expressiva participacdo do PESA no periodo e de operacdes de Pré-pagamento.
Apesar de ndo ser possivel afirmar contundentemente que as usinas analisadas utilizaram a
estratégia de baixa alavancagem, os nimeros encontrados para a presente amostra evidenciam
niveis de endividamento em termos absolutos ndo muito expressivos e praticamente
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constantes.

4.3 Anélise do nivel de liquidez

Além da estratégia de baixo endividamento, buscou-se identificar se as usinas
utilizaram a estratégia de alta liquidez como tentativa de compensacdo de juros passivos com
juros ativos. N@o é possivel afirmar se hd uma relacdo positiva entre endividamento e
liquidez, pois ha mudancas nos niveis destes indicadores ao longo do periodo. No entanto,
observa-se um grande aumento da liquidez até 2004, periodo em que vigoraram altas taxas de
juros, e uma reducéo brusca em 2005 e 2006, como pode ser observado na tabela 5.

Ao voltar para uma andlise dos dados verifica-se que as usinas Furlan, Santa Adélia e
Alcoeste apresentaram indices de liquidez muito altos neste periodo gerados por um valor
pequeno de passivos onerosos, 0 que comprometeu a analise dos indices médios de liquidez.
Caso estas empresas fossem desconsideradas na andlise, o indice médio de liquidez no
periodo estaria em torno de 0,49. A tabela 5 apresenta os niveis médios de liquidez calculados
para as 35 usinas da amostra e também para 32 usinas, excluindo as usinas mencionadas.

Tabela 05 — Niveis médios de liquidez

Namerode 2003 2004 2005 2006
empresas
AL Fin/PO 35 1,694 2,598 3,052 1,047 0,939
At. Fin./PO 32 0,559 0,426 0,536 0,541 0,401

Ao analisar os indicadores médios para as 32 usinas da amostra € possivel notar que a
sua evolucdo acompanha a evolucdo da taxa DI no periodo, como pode ser visto na tabela 1, o
que evidencia a possibilidade de utilizacdo da estratégia de alta liquidez pelas usinas. No
entanto, como em relacdo a estratégia de baixa alavancagem, ndo é possivel afirmar com
exatiddo se a estratégia de alta liquidez fora utilizada, devido a diversidade de fatores que
podem influenciar no processo decisorio das empresas. Apesar disto, os resultados obtidos,
como altos niveis de liquidez, podem apontar para uma vantagem na utilizacdo do mercado
financeiro como alternativa de investimentos e possibilidade de ganhos para as empresas.

5 Consideracdes finais

O presente estudo analisou a composi¢do do endividamento de usinas de acgucar e
alcool da regido centro-sul do pais e verificou se as estratégias de baixo endividamento e/ou
alta liquidez foram utilizadas por elas como tentativa de compensar as altas taxas de juros a
que estavam sujeitas no mercado financeiro nacional. Para a analise da composi¢do do
endividamento, as linhas de financiamento encontradas em notas explicativas foram
agrupadas em quatro categorias: linhas diferenciadas em moeda nacional (1N), linhas
diferenciadas em moeda estrangeira (1E), linhas de mercado em moeda nacional (2N) e linhas
de mercado em moeda estrangeira (2E).

Como principais resultados encontra-se que, no periodo analisado, as usinas utilizaram
em primeiro lugar recursos provenientes de linhas diferenciadas em moeda nacional (38%) e
em segundo lugar recursos provenientes de linhas de mercado em moeda estrangeira (37%).
Este resultado se justifica pelo fato de estas linhas oferecerem taxas de juros mais atrativas e
constituirem uma alternativa para as empresas fugirem das altas taxas de juros das linhas de
mercado em moeda nacional, as quais ficaram em terceiro lugar com apenas 23% de
participacdo no endividamento.

Verificou-se também que, em média, as usinas apresentaram um nivel de
endividamento em torno de 30%, prevalecendo a captagédo de recursos de longo prazo, e altos
niveis de liquidez ao longo do periodo. No entanto, ndo é possivel afirmar com precisdo se
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elas utilizaram as estratégias de baixos niveis de alavancagem e/ou manutencdo de alta
liquidez, visto a diversidade de fatores que influenciam o processo de tomada de decisdo das
empresas. Apesar disto, 0s niUmeros encontrados para a amostra analisada evidenciam niveis
de endividamento ndo muito expressivos e praticamente constantes, além de altos niveis de
liquidez, o que pode apontar para uma vantagem na utilizacdo do mercado financeiro como
alternativa de compensacéo de juros passivos com juros ativos pelas empresas.

Também foi possivel verificar que a maior utilizacdo de recursos de longo prazo é
devida a disponibilidade de linhas do BNDES, a participagdo significativa do Programa
Especial de Saneamento de Ativos — PESA no passivo oneroso e as operaces de Pré-
pagamento, o que possibilitou alongar o financiamento das usinas analisadas.

Considera-se que a principal contribuicdo da pesquisa foi a inclusdo de aspectos
relacionados a caracteristicas institucionais brasileiras para a analise da estrutura de capital
das usinas pertencentes a amostra, como a existéncia de fontes e linhas diferenciadas de
financiamento. A possibilidade de utilizacdo destas linhas influenciou as decisdes de captacao
de recursos tomadas pelas empresas, visto que seu uso prevaleceu em todos os anos, fato que
ajuda a ratificar a importancia da incorporacdo de fatores institucionais na analise da estrutura
de capital das empresas.

Algumas das limitacbes deste trabalho podem ser atribuidas a qualidade das
demonstragdes contabeis das usinas brasileiras de acglcar e alcool. Muitas vezes, estas
demonstracdes divulgam apenas o minimo exigido pela legislagdo, tornando impossivel a
realizacdo de algumas analises ou a visualizacdo detalhada de alguns grupos patrimoniais.
Né&o foi possivel, por exemplo, analisar a composi¢do do endividamento de curto e longo
prazo, mas apenas do endividamento total, visto que a maior parte das usinas apresentava
apenas o detalhamento da somatoria dos grupos Empréstimos e Financiamentos de curto e
longo prazos. Também ndo foi possivel utilizar todas as usinas existentes no banco de dados
do Observatorio do Setor Sucroalcooleiro, visto que nem todas apresentavam o detalhamento
de seus empréstimos e financiamentos para que fosse possivel a classificacdo das linhas de
financiamento dentro das quatro categorias analisadas.

Pretende-se em trabalho futuro, em continuidade a este apresentado, analisar os fatores
determinantes da estrutura de capital das usinas analisadas incorporando ao estudo 0s
diferentes tipos de linhas de financiamento (1N, 1E, 2N e 2E) com o intuito de verificar a
influéncia do acesso a estas diferentes fontes de recursos sobre as decises de estrutura de
capital destas empresas.
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Apéndice A - Linhas de financiamento encontradas nas Notas Explicativas das empresas
amostradas

LINHAS DIFERENCIADAS EM MOEDA NACIONAL (1N)
Recursos oriundos do BNDES
BNDES Automatico
Financiamento de Méaquinas e Equipamentos - FINAME
Modernizacédo da Frota de Maquinas e Equipamentos Agricolas - Moderfrota Agricola
Modernizacédo da Industria - Modermaq
Financiamentos a empreendimentos - FINEM
Resolucédo 2.471/98 do Conselho Monetario Nacional (PESA*)
Recursos oriundos do Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste - FCO
Crédito Industrial, indexador TR
Programa de Integracéo e Diversificacdo Industrial e Agroindustrial - Pré-IndUstria
Recursos oriundos do Fundo de Assisténcia ao Trabalhador - FAT
Programa de Controle de Poluicdo - PROCOP
Recursos oriundos da Carteira de Crédito Geral - CREGE/Banco do Brasil, indexador TR
Capital de Giro e Capital Fixo, indexador TILP
Financiamento de Contrato de Warrantagem
Financiamento Agricola
Recursos provenientes do Crédito Rural
Nota Promissoria Rural - NPR
Custeio Agricola

LINHAS DIFERENCIADAS EM MOEDA ESTRANGEIRA (1E)
Recursos oriundos do International Finance Corporation - IFC
Financiamento de Méaquinas e Equipamentos - FINAME

LINHAS DE MERCADO EM MOEDA NACIONAL (2N)
Pré-Pagamento

Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegécio - CDCA
Operagoes de Swap para CDI

Debéntures

Capital de Giro, indexador Selic ou CDI

Leasing

Conta Garantida

Crédito Industrial, indexador Selic

Contrato de Mdtuo

LINHAS DE MERCADO EM MOEDA ESTRANGEIRA (2E)
Adiantamento de Contrato de Cambio - ACC

Adiantamento de Contrato de Exportacéo - ACE

Pré-Pagamento

Letra de Cambio

Resolucédo 2.148/95 ("'63 Caipira™) do Conselho Monetario Nacional
Resolucéo 2.770/00, antiga Resolugdo 63, do Conselho Monetario Nacional
Capital de Giro, indexador Délar ou Libor

Commercial Paper

Senior Notes

Notas Promissorias

Bonus Perpétuos

Nota Crédito Exportacéo - NCE

Operacdes de Contrato Futuro de Dolar, duplo indexador

Crédito Rural, indexador Délar

Nota: * O Programa Especial de Saneamento de Ativos — PESA, ou Resolucdo 2.471/98 do
Conselho Monetério Nacional, permitiu as usinas a renegociagao a taxas subsidiadas e o
alongamento de suas dividas origindrias de crédito rural.



