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Grupo de Pesquisa 4: Sistemas Agroalimentares e Cadeias Agroindustriais.

RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste em avaliar os impactos financeiros em termos de
rentabilidade e liquidez gerados na empresa em funcdo das decisGes tomadas quanto a
definicdo do grau de integracdo vertical adotado por ela, no que se refere a obtencdo de
suprimentos.

Para tanto, abordou-se questbes referentes ao processo decisorio de obtencdo de
suprimentos no que tange a teoria dos custos de transacdo e a teoria de organizacdo
industrial, relacionando os impactos dessas decisbes na gestdo financeira da empresa
avaliados por indicadores extraidos da Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC) e do
Retorno sobre Investimento (ROI).

Finalizando, elaborou-se um estudo de caso em duas empresas do setor sucroalcooleiro
situadas na regido de Ribeirdo Preto, interior de Sdo Paulo, com diferentes graus de
integracdo vertical, para verificar e comparar o impacto dessas organizag0es na gestéo
financeira de cada uma das empresas estudadas.

O resultado do estudo ndo apresentou correlacdo entre o grau de integracdo vertical e 0s
indicadores financeiros utilizados, contudo, foi possivel destacar alguns problemas que
levaram a esse resultado.
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Palavras Chave: Economia de Custos de Transagcdo, Organizagdo Industrial,
Verticalizagdo, Liquidez e Rentabilidade.

1. INTRODUCAO

Diariamente, os gestores se deparam com situagdes nas quais precisam tomar decisdes que
consistem na escolha de uma entre varias alternativas possiveis. Essas decisdes estdo
sempre relacionadas ao consumo e a geracdo de recursos, que em Ultima instancia séo
“traduzidas” em valores monetarios.

Martins (1999) reforca a Ultima parte do paragrafo acima ao dizer que, “no mundo
econdmico o denominador final comum a todas as operagdes é o dinheiro”, e ainda destaca
sua importancia para a mensuracdo da razdo entre geracdo e consumo de recursos
afirmando que, “no longo prazo, o conceito de lucro estd voltado exatamente a uma
diferenca de riqueza medida em dinheiro”. Braga (1989), por sua vez, argumenta que
“todas as atividades empresariais envolvem recursos financeiros e orientam-se para a
obtenc&o de lucros”. Sendo assim, a maneira pela qual os recursos séo gerados e alocados
impactam diretamente na rentabilidade e na liquidez da empresa, determinando o sucesso
ou fracasso da mesma.

Um tipo de decisdo comum a diversas empresas consiste na decisdo de “fazer” ou
“comprar” parte ou a totalidade dos insumos/servigos necessarios a geragdo dos produtos
vendidos ou dos servigos prestados pela empresa. Tais decisGes envolvem desenvolver
suas proprias fontes de matérias-primas, fornecer sua prépria logistica, operar seus préprios
armazéns, dentre outras, ou simplesmente adquirir tais produtos e servigos diretamente no
mercado.

A decisdo de fazer ou comprar (make or buy) demonstra como a empresa organiza sua
atividade econdmica, determinando por sua vez, qual o grau de integracao vertical adotado
por ela. Dessa maneira, a ado¢do de um determinado grau de integracdo vertical depende
de alguns fatores relacionados a transacdo e aos agentes envolvidos na transa¢do. Quanto a
transagéo, os principais fatores tratados na teoria de Economia dos Custos de Transagdo
(ECT) sao: frequiéncia, incerteza e especificidade de ativos. J& 0s agentes por sua vez, 0s
principais fatores tratados séo: racionalidade limitada e o oportunismo.

De acordo com o grau de integracdo vertical adotado, volumes distintos de recursos
financeiros serdo consumidos e gerados, impactando consequentemente na liquidez e na
rentabilidade da empresa. Nesse sentido, as decisdes a serem tomadas quanto ao grau de
integracdo vertical a ser adotado, devem buscar o equilibrio entre liquidez e a
rentabilidade, sendo esse um dos maiores desafios enfrentados pelos gestores.

2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Procurou-se nesta pesquisa revisar as principais obras e autores referentes ao tema da
pesquisa, abordando assuntos como: sistemas agroindustriais, integragdo vertical,
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economia dos custos de transacdo, liquidez e rentabilidade. Tais conceitos e abordagens
séo comentados a seguir.

2.1. Economia dos Custos de Transagdo (ECT)

Foi a partir do trabalho de Coase (1937) - The Nature of the Firm que foi inspirado 0s
avangos que resultaram na sustentagdo na Nova Economia Institucional na qual se
desenvolve uma nova abordagem das organizagdes onde a firma é uma relagdo orgénica
entre agentes que se realiza por meio de contratos, assim a firma moderna pode ser
compreendida como um conjunto de contratos entre agentes especializados
(ZYLBERSZTAJN; NEVES, 2000). Essa visdo leva indagar sobre a questdo da formatacédo
eficiente dos contratos, surgindo a necessidade de compreender quais os elementos
associados a formatacdo desses contratos.

Segundo Klein e Shelanski (1994, apud AZEVEDO,1996), “A economia dos custos de
transacdo (ECT) estuda como parceiros em uma transacdo protegem-se dos riscos
associados as relagcfes de troca”, onde a reducdo dos riscos implica na reducdo dos custos
de transacdo.

De acordo com Coase (1937), existem custos em usar os mecanismos de mercado. Estes
custos sdo os de descobrir quais seriam 0S precos, quais 0s custos de negociar contratos
individuais para cada transacdo de troca e 0s custos para precisamente especificar as
condigdes de troca num contrato de longo prazo. Williamson (1985) concorda com Coase
guanto a existéncia desses custos, porém argumenta que 0s mesmos podem ser eliminados
se as atividades forem verticalizadas pela empresa.

Para a ocorréncia de uma transacao pressupde-se a existéncia de agentes. Logo, de acordo
com a teoria de ECT, os pressupostos comportamentais como sdo conhecidos, partem do
principio de que para a existéncia de custos de transacdo é necessario reconhecer que 0s
agentes envolvidos possuem racionalidade limitada e sdo oportunistas.

A racionalidade limitada decorre da complexidade do ambiente que cerca a decisdo dos
agentes, que ndo conseguem atingir a racionalidade plena. Se eles fossem plenamente
racionais, seriam capazes de formular contratos completos e ndo surgiria a necessidade de
se estruturar formas sofisticadas de governanca (ZYLBERSZTAJIN; NEVES, 2000). O
principal problema advindo da racionalidade limitada é a emergéncia de comportamento
oportunista por alguma das partes envolvidas na relacdo, segundo Swartz (1997 apud
ZYLBERSZTAJN, 1995).

Williamson (1985) define o oportunismo como “a busca do auto-interesse com avidez”,
Hobbs (1996) reconhece que em muitas situacbes as empresas tenderdo a explorar
situacbes em vantagem. Dados 0s pressupostos comportamentais apresentados de forma
sucinta, demonstra que ha custos de transacdo, no entanto estes variam em magnitude
conforme o enfoque da transacao.

As transacOes diferem uma das outras. Esse € o motivo fundamental para explicar a
existéncia de diferentes arranjos institucionais para reger cada transacdo. Segundo
Williamson (1996) “a ECT afirma que essa diversidade é explicada, sobretudo, pelas
diferencas basicas nos atributos das transacdes”.
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A ECT utiliza-se de trés atributos das transac6es, também conhecidos como Dimens6es das
TransacOes. O primeiro dos atributos da teoria dos contratos relacionais € a frequiéncia das
transacOes, ou seja, a sequéncia e a regularidade de uma transacdo. Segundo Farina et alii
(1997 apud NEVES 1999), a freqiiéncia tem papel duplo, pois quanto maior for, menores
deverdo ser os custos fixos médios associados com a coleta de informagdes e com a
elaboracdo de um contrato complexo que possa impor restricbes ao comportamento
oportunista.

O segundo atributo é da incerteza, que inclui a variancia ou desconhecimento de
elementos futuros relacionados a transacdo A incerteza ambiental é tratada na economia
dos custos de transacOes, entre as incertezas ambientais externas Anderson; Gatignon
(1996 apud NEVES 1999) destacam que as mudangas no macroambiente afetando as
transacOes, fatores politicos, econdmicos, tecnoldgicos, entre outros. E incertezas
ambientais internas a experiéncia internacional, e distancia sociocultural entre outras.
Segundo Neves (1999), “As transa¢Ges com maior incerteza deverdo ter mais adaptagdes
futuras em contratos, e demandam estruturas de controle mais complexas, com custo mais
elevado, interferindo na forma como as transagfes ocorrem”.

O terceiro atributo enfocado pela teoria dos contratos recebe na ECT uma caracterizacéo
precisa, mensuravel: a especificidade dos ativos, que se refere a quanto o investimento é
especifico para a atividade e qudo custosa € sua realocacdo para outro uso
(WILLIAMSON, 1985). Esse atributo é que assume papel principal na ECT, distinguindo-
se seis tipos de especificidade de ativos, entre eles a especificidade locacional e a
especificidade temporal.

Incerteza, freqiiéncia e a especificidade dos ativos representam as trés principais dimensées
para se caracterizar uma transagao permitindo um arranjo institucional e com o objetivo de
atenuar os custos de transagdo. Sendo assim, Williamson (1985) propde que a firma vista
como uma estrutura de governanca das transacGes, pode definir se tratard determinado
contrato a partir de uma pura relagdo de mercado, se preferird uma forma mista contratual
ou se definira a necessidade de integracdo vertical, a partir dos principios de minimizacao
dos custos de producdo (cobertos pela economia neoclassica), somados aos custos de
transacao.

2.2. Integracéo Vertical

Ao tratar de integracdo vertical, pode-se encontrar na literatura pesquisada diversas
abordagens utilizadas por diferentes autores. Nesse sentido, faz-se necessario definir a
abordagem que melhor se adapta aos objetivos desse trabalho e que portanto sera utilizada
ao longo do mesmo.

Genericamente, “vertical” é uma referéncia a processos produtivos complementares.
Entende-se por processos produtivos complementares aqueles que sdo necessarios &
producdo de um produto final (AZEVEDO, 1996). Segundo Riodan (1990 apud
AZEVEDO, 1996) integracdo vertical pode ser definida como a *“organizacdo de dois
processos produtivos sucessivos por uma mesma firma”, onde ‘vertical’ refere-se aos
processos produtivos sucessivos e ‘integracdo’ a organizacdo desses processos pela mesma
firma.
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Para Carlton e Perloff (1994 apud DA ROCHA, 2002), “uma empresa que participa em
mais de um estdgio sucessivo de producdo e distribuicdo de produtos e servigos €
verticalmente integrada”.

Nesse sentido, surgem duas principais estratégias de integracdo vertical em que uma
empresa passa a incorporar um processo produtivo vizinho aquele que ja era realizado
internamente. Sendo assim, caso a empresa incorpore um processo produtivo anterior
aquele ja dominado por ela, trata-se entdo de uma integracdo vertical para tras. Porém, caso
a empresa incorpore um processo produtivo posterior aquele ja dominado por ela, trata-se
entdo de uma integracdo vertical para frente. Em uma situacdo extremista, a empresa que
optasse, por exemplo, pela integracdo vertical para trds, encontraria basicamente duas
situagOes:

1) aempresa compraria no mercado todos os produtos e servigos necessarios para
a producdo de seus produtos;

2) a empresa produziria internamente todos os produtos e Servigos necessarios
para a producdo de seus produtos.

Ambas as situagdes envolvem decisdes estratégicas que determinam o sucesso da empresa,
pois, para cada situacdo escolhida havera uma necessidade especifica de recursos
financeiros para manutencéo do negdcio em termos de custos de producdo ou de transacéo,
investimentos em ativo imobilizado, pessoal entre outros, que em Gltima instancia estara
refletindo na capacidade de geracdo e consumo de caixa e na rentabilidade da firma.

E nesse contexto que se destaca a esséncia dessa pesquisa, € onde podemos verificar a
intima relacdo do trabalho com a teoria de economia dos custos de transacdo que sera
tratado no préximo item.

2.3. Avaliacéo da Liquidez

Devido ao critério utilizado para classificar os ativos e passivos em circulante e nédo
circulante, diversos estudos surgiram argumentando em defesa da Demonstracdo do Fluxo
de Caixa (DFC) como um sinalizador de melhor liquidez, solvéncia e flexibilidade
financeira. Dentre os estudos, podemos destacar o trabalho de Hopp e Leite (1989)
intitulado como “O Mito da Liquidez”, que por sua vez critica a utilizagdo de indices
financeiros como instrumento de avaliagdo de liquidez das empresas, em especial por
representarem uma medicdo estatica que pressupe a liquidacdo imediata da entidade, sem
considerar a continuidade de suas operacdes.

Nesse sentido, a Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) tem como finalidade fornecer
informacGes sobre recebimentos e pagamentos da empresa em um determinado periodo.
Esse demonstrativo teve inicio nos Estados Unidos, por intermédio do FASB — Financial
Accounting Standard Board, com o pronunciamento do FAS 95 de novembro de 1987,
passando a ser exigido sua apresentacdo, em substituicdo a DOAR — Demonstracdao das
Origens e Aplicagdes de Recursos.

O modelo proposto pelo FAS 95 agrupa as movimentagdes de caixa em trés diferentes
atividades: (a) operacionais, (b) de investimento e (c) de financiamento. Os recebimentos e
pagamentos ocorridos na empresa sdo classificados em uma dessas atividades de acordo
com a natureza da transag@o que lhe deu origem. Sendo assim, por exemplo, a compra de
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matéria-prima para a producdo é uma atividade operacional; a compra de um ativo
imobilizado é uma atividade de investimentos e a compra de a¢Ges da propria empresa
(resgate) é um financiamento.

O registro separado dessas movimentacbes € importante porque demonstra o
comprometimento dos fluxos de caixa futuros para com os fornecedores de capital a
entidade. A estruturacdo do DFC por atividade permite que os usuarios avaliem o impacto
das atividades sobre a posi¢édo financeira da entidade e no montante de caixa e equivalente-
caixa. Estas informacfes podem também ser utilizada para avaliar o inter-relacionamento
existente entre as atividades, apoiando o processo decisorio e 0os modelos preditivos de
caixa.

Existem dois métodos para elaboracdo do DFC: Método Direto e Método Indireto (ou de
Reconciliacdo). A diferencga basica entre eles estd na forma de apresentar o fluxo de caixa
gerado pelas atividades operacionais, onde a soma algébrica dos resultados liquidos das
atividades operacionais, de investimento e de financiamento, totaliza a variacdo das
disponibilidades registrada no Balango, entre o inicio e o fim do periodo considerado,
independentemente do método utilizado.

O objetivo do método direto é explicar os recebimentos e pagamentos ocorridos na
empresa, derivados das atividades operacionais. Assim como na DRE o método direto
parte das vendas, neste caso do recebimento de vendas, descontando-se 0s pagamentos
efetuados no periodo, apurando-se entdo o total de disponibilidades geradas pelas
atividades operacionais.

O método indireto, também conhecido como “método da reconciliagdo”, consiste em fazer
a conciliacdo entre o lucro liquido e o caixa gerado, demonstrando quanto do lucro
converteu-se em caixa no periodo.

A partir do DFC podemos extrair indicadores de desempenho utilizando principalmente o
fluxo de caixa gerado pelas atividades operacionais (FCO), pois resumem as transacdes das
atividades fins da empresa, tais como producdo e venda de bens e servigos. Para tanto,
devem ser extraidos as transagdes ndo usuais encontradas na formacgdo do resultado
operacional, assim como as transacdes encontradas na formacdo do resultado ndo
operacional.

Os indicadores de fluxo de caixa podem ser analisados em relacdo a suficiéncia e eficiéncia
do desempenho financeiro das empresas. Segundo Giacomino e Mielke (1993 apud
BRAGA, 2001), os indicadores de suficiéncia demonstram a adequacdo dos fluxos de
caixa em saldar os compromissos da empresa, enquanto os indicadores de eficiéncia
demonstram a capacidade da empresa em gerar fluxos de caixa, em relacdo aos anos
anteriores, bem como em relacdo a outras empresas, de um mesmo setor ou em relacédo a
outros. Os quadros 1 e 2 apresentam alguns indicadores de suficiéncia e eficiéncia.

Quadro 1 — Indicadores de suficiéncia de fluxo de caixa

INDICADORES FORMULA INTERPRETACAO

Adequacdo do
Fluxo de Caixa

Caixa das Operacoes (FCO)
2(Pagto ELP; Compras de
Imobilizado; Dividendos Pagos)

Demonstra a capacidade da empresa em gerar
caixa suficiente para pagar seus compromissos,
reinvestir em suas operacOes e fazer a respectiva
distribuicdo de dividendos aos acionistas.

Pagamento de

Pagamento de ELP

Demonstra quanto da divida de longo prazo foram
pagas com o caixa operacional ou quanto aquelas

Caixa das Operagoes (FCO)

6
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Dividas de Longo
Prazo

dividas representam do caixa das operacdes.

Pagamento de
Dividendos

Dividendos
Caixa das Operagoes (FCO)

Demonstra a capacidade da empresa em pagar
dividendos totais devidos aos acionistas com fluxo
de caixa das operagdes.

Reinvestimento

Compra de Imobilizado
Caixa das Operagoes (FCO)

Demonstra a capacidade da empresa em atender
suas necessidades de investimentos de capital
(aquisi¢des de ativos menos alienagdes).

Cobertura de
Dividas

Total de Dividas
Caixa das Operagéoes (FCO)

Demonstra a quantidade de anos, dado o nivel
atual de geragdo de caixa operacional, que serdo
necessarios para se pagar toda a divida (pay back).

Impacto da
depreciacdo/amorti
zacao

Depreciacao (+) Amortizacdo
Caixa das Operagoes (FCO)

Demonstra a porcentagem de caixa operacional
resultante dos acréscimos dos valores atribuidos a
titulo de depreciacéo e amortizacéo.

Fonte: Elaborado a partir de Giacomino e Mielke (1993 apud BRAGA, 2001) e Carslaw e
Mills (1991 apud BRAGA e COSTA MARQUES, 2001).

Quadro 2 — Indicadores de eficiéncia de fluxo de caixa

INDICADORES FORMULA INTERPRETACAO
_ Caixa das Operacies (FCO) Demonstra} quanto, em pgrcentual d_as vendas,
Fluxo de Caixa das P foram realizados como caixa operacional.
Vendas Liquidas

Vendas

Fluxo de Caixa das
Operagdes

Caixa das Operacéoes (FCO)
Lucro Operacional

Demonstra quanto, em percentual do lucro
operacional, foram realizados como caixa
operacional.

Retorno do Fluxo de
Caixa sobre Ativos

Caixa das Operacoes (FCO)
Total dos Ativos

Demonstra a capacidade de geracdo de caixa
sobre os ativos, em oposi¢do a geragdo de
resultados.

Fonte: Elaborado a partir de Giacomino e Mielke (1993 apud BRAGA, 2001) e Carslaw e
Mills (1991 apud BRAGA e COSTA MARQUES, 2001).

E importante lembrar que, todas as anélises dos indicadores efetuadas sobre um (nico
periodo fornecem informacdes limitadas, tornando-se mais Uteis a geragdo de indicadores
para varios periodos, de maneira a determinar médias e tendéncias e quando comparados as
médias de outras empresas do mesmo setor.

2.4. Avaliacédo da Rentabilidade

De maneira geral, os indicadores convencionais de analise das demonstra¢cdes contabeis
sdo classificados em indicadores de estrutura, de liquidez e de rentabilidade, onde os dois
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primeiros expressam a situacdo financeira da empresa e o ultimo a situacdo econémica da
mesma.

Braga (1989:30) conceitua rentabilidade como o “grau de éxito econémico obtido por uma
empresa em relacdo ao capital nela investido”, sendo que o termo econdmico refere-se a
lucro no sentido dindmico, e estaticamente refere-se a patrimonio liquido (MATARAZZO,
2003). Para este trabalho prevalece o sentido dinamico, e nesse sentido encontra-se como
medida que melhor expressa a rentabilidade gerada pela empresa a taxa de retorno sobre o
investimento (ROI), como é conhecido no meio académico e empresarial.

Quanto a importancia do ROI, ludicibus (1998) entende que se tivesse de escolher um
unico quociente para espelhar a situacdo da empresa, escolheria, sem davida, o retorno
sobre o investimento. O autor ainda alerta que apesar desse indicador ser citado em todos
os livros que tratam do assunto, muito pouco de sua potencialidade informativa para a
administracdo é utilizada pelas empresas de maneira geral.

O ROI ¢é composto pela reunido de dois indicadores expressos em termos de margem de
lucro e giro do ativo conforme demonstrado a seguir, 0 que 0 torna mais interessante
segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995). Para ludicibus (1998), tal reunido possibilita a
melhor visualizacdo de onde estd o problema, na margem ou no giro. Pode-se observar a
composicdo do calculo do ROI e sua formula simplificado conforme figuras 1.

Lucro Liguido X Receitac/Vendas =  Lucro Liguido
Receita ¢/ Vendas Ativo Total Ativo Total

| l

Margem de Lucro  x Giro do Ativo

ROI =

Figura 1 - Composicdo do célculo do ROI
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (1995) e ludicibus (1998).

Com o desdobramento da formula do ROI, pode-se observar como as alteragdes que
ocorrem em qualquer uma das varidveis Receita, Lucro ou Capital Investido refletira na
apuracdo do ROI. Este tipo de andlise ficou amplamente conhecido como modelo Dupont.

Este indicador possui algumas vantagens e desvantagens. Como vantagens pode-se
destacar:

1) a possibilidade de avaliar oportunidades disponiveis, quer estas oportunidades
estejam em projetos ou empresas similares, quer estejam em empreendimentos
inteiramente diversos;

2) obriga os gestores a gerirem 0s recursos da empresa de maneira mais eficiente,
possibilitando a geracdo de maiores resultados.
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No entanto, apresenta algumas desvantagens como:

1) é pouco aconselhado para avaliar o desempenho do gestor, pois, desmotiva
novos investimentos se esses diminuirem a taxa média de retorno, mesmo que 0s ganhos
do investimento excedam o custo do capital;

2) quando ndo comparado com o custo do capital, € pouco util como indice de
avaliacdo de resultado e de desempenho.

Por fim, vale ressaltar que a analise do ROI deve ser feita em conjunto com a taxa de custo
do capital afim evitar decisGes equivocadas quanto a capacidade econdémica do negdcio
que esta sendo analisado.

3. ESTUDO DE CASO E APLICACOES

Utilizou-se neste trabalho a metodologia de estudo de caso mdaltiplos, aplicado a duas
empresas do setor sucroalcooleiro (usinas de acUcar e &lcool) situadas na regido de
Ribeirdo Preto, interior do estado de S&o Paulo. A escolha das empresas foi feita com base
na indicagdo de pessoas conhecidas e na distancia entre as empresas e Ribeirdo Preto.

Foram contactadas seis empresas das quais trés se dispuseram em colaborar como a
pesquisa. Contudo, uma das empresas foi excluida por motivos técnicos que
impossibilitavam a comparabilidade das informagdes. Na elaboracdo do trabalho, utilizou-
se fundamentalmente os demonstrativos contabeis publicados por ambas as empresas,
estando os mesmos auditados por empresas devidamente capacitadas. Conforme solicitado
pela empresas pesquisadas, seus nomes serdo mantidos em sigilo sendo tratadas adiante por
Empresa A e Empresa B.

Procurou-se analisar as empresa sob o enfoque da teoria da ECT, considerando a transagéo
de obtencdo de cana-de-agucar, suprimento de maior relevancia para as empresas que
atuam no setor sucroalcooleiro, como unidade de andlise. De acordo com o referencial
teorico estudado, observa-se uma forte dependéncia da usina em relacdo ao produtor no
que tange a transacdo de compra do insumo cana-de-agUcar. Essa dependéncia pode ser
explicada devido aos elevados custos fixos envolvidos na atividade de esmagamento e a
especializacdo dos ativos envolvidos nesta atividade, que dificilmente podem ser
direcionados para outra atividade sem a perda de valor.

Sendo assim, as empresas buscam a integracdo vertical como meio de garantirem uma
quantidade minima de cana para esmagar e tornar a atividade economicamente viavel,
evitando o comportamento oportunista dos fornecedores. Desse modo, a dependéncia esta
relacionada diretamente com o percentual de cana prdpria e a capacidade de esmagamento
da usina, de maneira que uma usina com elevada capacidade de esmagamento e baixo
percentual de cana prépria tem maior dependéncia do fornecedor que uma com situagdo
contréria.

Considerou-se neste trabalho para compor o percentual de cana prépria e
consequentemente determinar o grau de integracdo vertical, toda cana advinda das
seguintes fontes de suprimentos:

- Area propria das usinas;
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- Areas pertencentes as unidades agricolas das usinas
- Areas pertencentes aos acionistas das usinas;

Essas fontes de suprimentos proporcionam maior capacidade de planejamento e controle
das atividades diminuindo a dependéncia em relacdo a terceiros. As tabelas 1 e 2
demonstram a composicao das fontes de suprimentos para ambas as usinas pesquisadas.

Tabela 1 — Composicao das fontes de suprimentos da Usina A

~ 2002 2003 2004 2005
COMPOSICAO
Part.% Part.% Part.% Part.%
Cana Propria 24,00 21,00 27,00 30,00
Cana de Terceiros 76,00 79,00 73,00 70,00
TOTAL GERAL 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Elaborada a partir das notas explicativas publicadas da Usina A

Tabela 2 - Composigdo das fontes de suprimentos da Usina B

- 2002 2003 2004 2005
COMPOSICAO
Part.% Part.% Part.% Part.%
Cana Propria 69,00 75,00 84,00 71,00
Cana de Terceiros 31,00 25,00 16,00 29,00
TOTAL GERAL 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Elaborada a partir das notas explicativas publicadas da Usina B

A participacdo de aproximadamente 70% de cana propria e 30% de cana de terceiros
caracteriza-se como propor¢do adotada por grande parte das empresas do setor. Contudo,
existe uma grande percepcdo de que esse grau de integracdo seja excessivo e que 0S
produtores especializados conseguem melhores indicadores de produtividade que as areas
agricolas das usinas (NEVES, WAACK; MARINO, 1998). Nesse sentido, observa-se que a
Empresa B adota um grau de integracdo vertical muito proximo a media do setor e a
Empresa A adota um grau de integracdo vertical oposto a média do setor.

Vale salientar que a decisdo de produzir internamente ou adquirir de terceiros deve levar
em consideracdo os custos de producéo e de transagéo relacionados a opgéo escolhida, que
podera ser diferente dependendo do ambiente institucional que cada empresa esteja
inserida. Isso explica porque empresas de um mesmo segmento optam por estruturas
distintas de organizacdo empresarial.
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Buscando alcangar o objetivo estabelecido no trabalho, avaliar os impactos financeiros em
termos de liquidez e rentabilidade gerados em funcdo do grau de integracdo vertical
adotado pela empresa, foram utilizados indicadores de liquidez extraidos da DFC e o

indicador de retorno sobr

e investimento (ROI).

Tabela 3 — Indicadores de suficiéncia de fluxo de caixa da Empresa A

INDICADORES FORMULA 2002 2003 2004 2005
.| Caixa das Operagdes (FCO
Adequacio do Fluxo de Caixa|—caxa-das Operacdes (FCO) | 1299 | 04605 | (0,0162) | 0,2042
Total do Exigivel
Reinvestimento Compra de Imobilizado 03775 | 00874 | (2,2234) | 0,4215
Caixa das Operagoes (FCO)
Cobertura de Dividas _ Total do Exigivel 55596 | 21622 | (61,6842) | 4,8983
Caixa das Operagoes (FCO)
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 4 — Indicadores de suficiéncia de fluxo de caixa da Empresa B
INDICADORES FORMULA 2002 2003 2004 2005
Adequacdo do Fluxo de|Caixa das O'D?racoes (FCO) 02932 | 03843 | (0.0516) | 0,0011
Caixa Total do Exigivel
Reinvestimento Comipra de Imobilizado 0,2555 | 0,0498 | (0,7865) | 76,8250
Caixa das Operagoes (FCO)
Cobertura de Dividas fotaldo Exigivel 3,4109 | 2,6024 |(19,3708) | 895,4547

Caixa das Operagoes (FCO)

Fonte: Elaborado

pelo autor.

Inicialmente, elaborou-se com base nos demonstrativos contdbeis e de acordo com as
normas estabelecidas pelo FASB os DFC para a Usina A e Usina B, para serem utilizados
no célculo dos indicadores de liquidez. Foram escolhidos dos diversos indicadores do fluxo
de caixa apresentados anteriormente, trés indicadores de suficiéncia e de eficiéncia para
cada uma das empresas pesquisadas.

Os indicadores de suficiéncia, no qual o objetivo consiste em demonstrar a adequacgédo dos
fluxos de caixa em saldar os compromissos da empresa, ndo sdo indicadores apropriados
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para mensurarem 0S possiveis impactos da decisdo de integracdo vertical pois, séo
fortemente influenciados pelas politicas de endividamento e de investimento da empresa.

Analisando os indicadores das tabelas 3 e 4, ndo se observa correlagbes entre o0s
indicadores e o grau de integragdo adotado pelas empresas. Pode-se apenas observar a
geracdo de indicadores negativos para as duas empresas em 2004, causados em funcéo do
consumo de recursos operacionais de caixa serem maiores gque a geracdo de recursos,
mesmo ambas as empresas apresentando lucro para o referido ano.

Tabela 5 — Indicadores de eficiéncia de fluxo de caixa da Empresa A

INDICADORES FORMULA 2002 2003 2004 2005

Fluxo de Caixa Caixa das Operagdes (FCO)
das Vendas Vendas Liquidas

0,533 | 0,2358 | (0,0137) | 0,1321

Caixa das Operagoes (FCO)

Lucro Operacional

Fluxo de Caixa das Operagdes 2,9588 4,6497 | (0,1565) | 0,7521

Retorno do Fluxo de Caixa Caixa das Operagoes (FCO)
sobre Ativos Total dos Ativos

0,1465 | 0,3202 | (0,0097) | 0,1099

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 6 — Indicadores de eficiéncia de fluxo de caixa da Empresa B

INDICADORES FORMULA 2002 2003 2004 2005

Caixa das Operacoes (FCO)
Vendas Liquidas

Fluxo de Caixa das Vendas 0,1874 0,2738 | (0,0532) | 0,0009

Fluxo de Caixa das|Caixa das Operacoes (FCO)
Operacoes \Lucro Operacional

15,0832 | (48,5319) | 6,8279 0,0152

Retorno do Fluxo de CaixalCaixa das Operagées (FCO)
sobre Ativos Total dos Ativos

0,2266 0,3134 | (0,0353) | 0,0008

Fonte: Elaborado pelo autor .

Os indicadores de eficiéncia, no qual o objetivo consiste em demonstrar a capacidade da
empresa em gerar fluxos de caixa, sdo mais adequados para tentar explicar os impactos
financeiros em termos de liquidez gerados pela deciséo de integragdo vertical da empresa.

Analisando os indicadores das tabelas 5 e 6, ndo se observa correlagbes entre 0s
indicadores e o grau de integracdo adotado pelas empresas. Pode-se apenas observar uma
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maior discrepancia no indicador do fluxo de caixa das operacdes devido a baixa capacidade
da Empresa B converter receita em lucro operacional.

Também foram calculados os indicadores de retorno sobre investimento utilizando o valor
do patrimdnio liquido como base de célculo para as duas empresas pesquisadas, conforme
apresentado na tabela 7 e 8. Utilizou-se o patriménio liquido como base, pois opcles
relacionadas ao ativo, seja 0 ativo total ou apenas o ativo imobilizado apresentariam
distorcOes relacionadas ao tamanho do empreendimento e a politica de financiamento das
atividades da empresa.

Tabela 7 — Retorno sobre investimento da Empresa A

INDICADORES FORMULA 2002 2003 2004 2005

Lucro Liquido

ROI e . 0,1989 | 0,1505 | 0,1101 | 0,2196
Total do Patriménio Liquido
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 8 — Retorno sobre investimento da Empresa B
INDICADORES FORMULA 2002 2003 2004 2005
ROI Lucro Liquido 00245 | 00182 | 00334 | 0,1259
Total do Patriménio Liquido

Fonte: Elaborado pelo autor.

Contudo, ndo foi possivel estabelecer correlacbes entre os indicadores de liquidez e de
rentabilidade com os respectivos graus de integracdo vertical adotado pelas empresas
pesquisadas. De acordo com o objetivo proposto, acreditava-se que as decisdes tomadas
quanto ao grau de integracdo adotado estaria impactando de maneira distinta em ambas as
empresas por apresentarem graus de integragdo opostos.

Porém, observa-se que outras varidveis relacionadas ao ambiente institucional, nédo
estudadas neste trabalho, também impactam no resultado financeiro, dentre elas destaca-se:

- Situacdo de oferta e demanda entre compradores e fornecedores de cana-de-agucar;
- Distancia entre as fontes de suprimento e de processamento;
- Politicas de relacionamento entre fornecedores e compradores.

Vale ressaltar que essas varidveis citadas impactam mais diretamente nos demonstrativos
contabeis utilizados na analise por estarem relacionados diretamente aos custos de
producgédo e, portanto, estdo representados nos mesmos, diferentemente dos custos de
transagdo que em muitos casos s&o mensurados pela empresa.

Outro fato importante que chama a atencdo reside no fato de que a Empresa B (maior
integracdo vertical) possui menor participacdo de terra propria em relacdo ao seu
imobilizado, do que a Empresa A (menor integracao vertical), conforme destacado no
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tabela 9. Esse fato pode ser explicado, pois grande parte desses suprimentos sao de origem
das areas pertencentes as unidades agricolas das usinas ou de acionistas, portanto, nao
estdo registrados no imobilizado da usina.

Tabela 9 — Participagéo % do Imobilizado “Terra” em relagdo ao Imobilizado Total

Descricao 2002 2003 2004 2005
(E,\?é’r:gf"’} f‘/) 17,56% 16.27% 14.24% 12,63%
(E&“ggersf‘s) 3,56% 9.97% 8,23% 7.46%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Desse modo, mesmo a empresa estando integrada verticalmente, com menor dependéncia
de fornecedores externos e, portanto com menor risco em relacdo a atitudes oportunistas
dos mesmos, o valor pago pelo suprimento originado na unidade agricola ou nas
propriedades dos acionistas € 0 mesmo pago para fornecedores externos, impactando
financeiramente como se fosse uma compra normal no mercado spot.

4. CONSIDERACOES FINAIS, IMPLICACOES GERENCIAIS E FUTURAS
PESQUISAS

Procurou-se neste trabalho contextualizar a necessidade do gestor levar em consideracéo
no processo decisorio de obtencdo de suprimentos, 0s pressupostos comportamentais
(racionalidade limitada e oportunismo), bem como as dimensfes da transacdo (incerteza e
especificidade dos ativos), conforme tratado na teoria dos custos de transagdo. Tal
preocupacao reside no pressuposto de que este tipo de decisdo, tido como de carater
estratégico, podera refletir na situacdo financeira da empresa.

Contudo, apés avaliar os indicadores de liquidez extraidos da DFC e o indicador de
rentabilidade (ROI) nédo foi possivel estabelecer nenhuma correlacdo entre estes indices e o
grau de integracdo vertical adotado pelas empresas. Porém destaca-se que alguns fatores
relacionados ao ambiente institucional ndo foram avaliados podendo estes fatores,
juntamente com os problemas de obtencdo de suprimentos a preco de mercado de fontes
classificadas como integradas verticalmente, estarem impactando nos resultados
alcancados.

Esse problema ocorre, pois ao considerar areas pertencentes as unidades agricolas das
usinas e areas pertencentes aos acionistas das usinas como fontes de suprimentos
integradas verticalmente conforme tratado na teoria estudada, os custos de transagdo e os
riscos de acOes oportunistas sdo minimizados, porém os impactos dessa decisdo ndo
mensurados nos demonstrativos contabeis devido essas transagdes serem registradas como
compras normais realizadas no mercado spot.

Desse modo, acredita-se que o desenvolvimento de novas ferramentas ou aprimoramento
das ferramentas existentes que possibilitem aos gestores reavaliarem as decisdes tomadas
quanto a estrutura da atividade econdmica adotada e os impactos financeiros gerados em
termos de rentabilidade e liquidez s&o de suma importancia para que 0S mesmos possam
tomar decisOes mais acertadas no futuro em relagéo aos itens estudados.

Como sugestéo para futuras pesquisas, poderia ser aplicado esses mesmos indicadores para
empresa com caracteristicas de ambiente institucional mais homogéneas, procurando isolar
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os efeitos financeiros gerados em funcdo do pagamento pelo suprimento originado na
unidade agricola ou nas propriedades dos acionistas a0 mesmo preco pago para
fornecedores externos.
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