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1. INTRODUCAO

As decisdes financeiras buscam maximizar a riqueza dos proprictarios, ¢ neste sentido, a
escolha adequada da cstrutura financeira abrange amplos conhecimentos de conceitos de risco,
retorno, custo de capital, alavancagem financeira e valor que serdo apresentados a seguir:

Ha uma diferenca importante entre estrutura financeira e estrutura de capital. A estrutura
financeira abrange todo o passivo do balango patrimonial, recursos de curto e longo prazo. A estrutura
de capital abrange apenas os recursos de longo prazo, que sdo os recursos estratégicos para a empresa.

Este trabatho busca estudar ¢ analisar a estrutura financeira de uma indastria de processamento
de vidros atuante em Curitiba. Um estudo de caso, que vai identificar os fatores determinantes da
estrutura financeira da empresa que levaram a paralisagio operacional da empresa. Como no caso da
empresa selecionada a estratégia que vinha sendo utilizada para manté-la viva era basicamente os
financiamentos de curto prazo, estaremos demonstrando aqui somente a estrutura financeira da
empresa.

O objetivo da pesquisa ¢ levantar ¢ analisar a estrutura de gestio de recursos, identificar sob o
aspecto financeiro, os fatores que conduziram a paralisagdo da empresa. A primeira parte fornece os
conceitos tedricos das técnicas, e praticas de estrutura financeira. Em seguida demonstram-se dados
financeiros ¢ historicos, que possibilitaram a elaboragéo da estruturacio financeira da mesma.

Finalmente o projeto busca uma explicagdo para os fenémenos observados na empresa (caso
real). Possibilitando assim a elaboragdo de devidas discussdes, que direcionaram a uma conclusio dos

fatores ¢ processos da gestio financeira que conduziram a paralisagio das atividades.



IT . REFERENCIAL TEORICO

1. ESTRUTURA FINANCEIRA

O efeito da proporgio de capital de terceiros na estrutura financeira de uma empresa sobre o
lucro de acionista € apenas um dos fatores que podem ser levados em conta ao ser montada uma dada
estrutura de fontes de financiamento.E o fator refletido no conceito de alavancagem financeira.

Toda empresa, por dedicar-se primordialmente a atividades tipicas de um setor da economia
enfrenta os padrdes especificos de oscilagio caracteristicas de sua esfera de atividades como unidade
econdmica. Assim sendo, de um periodo para o outro os volumes de vendas ¢ lucros da empresa ficam
até certo ponto sujeitos a forgas fundamentalmente externa & organizagio cuja origem pode ser
localizada na situacio atravessada pela economia em que estd inserida a empresa, ¢ também no

momento especifico da vida de seu produto.

1.1 Riseo

Se o mundo fosse perfeito, ou seja, sem riscos e incertezas, uma firma iria manter caixa
suficiente apenas para cobrir seus desembolsos, os estoques seriam mantidos exatamente para
satisfazerem a demanda, as contas a receber seriam oriundas de uma politica 6tima de concessdo de
crédito, ¢ certamente ndo existiriam os titulos negociaveis. Mas, como as previsdes ndo sdo
perfeitamente possiveis, a incerteza permeia o cendrio das empresas e o risco ¢ um dos fatores mais
preocupantes para a administragdo. Nesse caso, o risco € o retomo aparecem como vetores
determinantes do valor da empresa, cabendo & mesma determinar o nivel minimo de saldo requerido
para cada ativo, adicionando, necessariamente, uma margem de seguranga que trangiilize &

. . ~ 1
operacmnahzagao .

1. 2 Risco de negécio
E o risco que a empresa core de ndo gerar receitas suficientes para cobrir seus custo

operacionais.

Y Informacdo gerada pela Professora da Universidade Federal de Uberlandia/MG. Doutoranda do
Programa de Pos-Graduagdo em Administracdo da FEA/USP. Fonte: Cadermno de pesquisa em
administracdo — 1996. Disponivel em: <htpp: RAE.com.br>. Obtido em: 27 de margo de 2004.



1. 3 Risco econdmico

A incerteza ou variabilidade relativa dos resultados da empresa nos seu setores de atividade,
esta intimamente associado ao tipo de operagdo da empresa, bem como a natureza do produto, € as
caracteristicas de sua procura.

Do ponto de vista do autor SANVICENTE (1997), esse tipo de risco deve ser considerado
como dado, pois ndo cabe ao administrador financeiro determinar as operagdes basicas da empresa.
Quando muito, o administrador financeiro deve contribuir com subsidios de sua area para a analise das
conseqiiéncias das diversas alternativas de operagdo, em termos de variabilidade ou incerteza dos
resultados econémicos. Por isso o risco econémico sera considerado aqui como dado do problema

“estrutura financeira”.

1. 4 Risco financeiro

Assim como os resultado das operagSes de uma empresa, devido as caracteristicas do seu
ramo de atividade, podem variar muito ou pouco de um periodo para o outro, também os resultados
finais para o acionistas podem apresentar um grau de variabilidade ou incerteza.

O risco financeiro, ou a variabilidade dos retornos para o acionista ordinario, ¢ determinado,
além do risco econémico subjacente, pelo uso relativo de capital de terceiros, ou seja pelo uso de
recursos que exigem uma remuneragio fixa e prioritaria em face da remuneragdo do capital dos
acionistas.

Conseqiientemente, dado um grau qualquer de variabildade dos resultados das operagdes da
empresa, quanto mais elevado for a proporgio de recursos de terceiros , maior sera o risco assumido
pelo acionista, pois menores serdo as suas possibilidades de obter remuneracdo para o seu
investimento , quando havendo um declinio dos resultados operacionais, certa proporgdo dos fundos
gerados ainda precisa ser reservada para saldar compromissos com emprestadores de recurso.

Como se pode observar, portanto, se de um lado o risco econdmico corresponde a estrutura de
ativos da empresa, que decorre das atividades por ela desenvolvidas, o risco financeiro esta associado
a estrutura das fontes de recursos (dos passivos, exigiveis ou ndo), principalmente em termos de
endividamento relativo.

Resumindo, pode-se afirmar que os dois tipos de risco relacionam a variabilidade possivel ou
incerteza associada ao volume de fundos, gerados pelas operagdes — ¢ livres, depois das dedugdes
necessarias, para remunerar as fontes de capital — as exigéncias de exigéncias de remuneragédo dessas
fontes de um periodo a outro.

Essas caracteristicas decorrem, no caso do risco econdmico, do tipo de atividade ( operagéo

social da empresa). No caso de risco financeiro, além do risco econdémico subjacente , dependem da



proporcéo de emprego de recursos que exigem remuneragdo fixa e prioritaria a dos acionistas , dentro

do conjunto global de fontes de recursos utilizados pela empresa.

2. PRINCIPIOS DA ALAVANCAGEM FINANCEIRA

Algumas (ou todas) empresas devem em principio assumir um certo grau de risco financeiro
para os seus proprictarios, pois ha certas vantagens em fazer isso. Porque? A resposta esta refletida no
conceito de alavancagem financeira.

Em épocas normais, o retorno sobre o capital proprio deve ser superior ao retorno sobre o
ativo total, devido ao uso de capital de terceiros para financiar parte do ativo. Além disso, esse retorno
sobre o capital proprio deve ser superior ao custo que a empresa que a empresa paga pelo uso do
capital de terceiros obtido.

O custo de capital de terceiro é limitado e fixo, e inferior ao do capital préprio, devido as
diferengas cntre riscos assumidos por um ou outro tipo de fornecedor de capital .

Conseqiientemente, quando estamos mencionando condigSes normais de uma economia, o
retorno sobre o ativo total deve ser superior ao custo de capital de terceiros. E obviamente quanto
maior for a proporgdo de recursos de terceiros que a empresas puder usar a esse custo obtendo tal
retorno, melhor sera, pois o excedente estara recaindo sobre um investimento préprio cada vez menor.

E esse, basicamente, o principio de alavancagem financeira, ou seja, usar recursos a
custo fixo (recursos de terceiros) para multiplicar o lucro do acionista. Evidentemente, o
beneficio varia com o nivel relativo do custo de capital de terceiros, e a taxa de retorno que
pode ser obtida sobre o ativo, ou seja, as operagdes como um todo. A situagio ideal € aquela
em que a distincia entre esses dois indices, em favor da taxa de retorno, € a maior possivel.
Porém, como j& vimos, o risco aumenta para o acionista com o aumento do capital de
terceiros , quando o endividamento maior aumenta as probabilidades de gerac@o de recursos
insuficientes como remuneragiio do investimento, e existe também a possibilidade de que o
proprio custo de capital de terceiros aumente com o grau de endividamento, compensando
parcial ou totalmente os beneficios da alavancagem financeira. Entendida aqui como sendo
composicio das fontes de recursos da empresa, representada contabilmente por todo lado

direto ( exigivel e ndo exigivel) de seu balango patrimonial



3. FATORES QUE INFLUENCIAM A COMPOSICAO DA ESTRUTURA FINANCEIRA

O efeito da proporgdo de capital de terceiros na estrutura financeira de uma empresa sobre o
lucro do acionista ¢ apenas um dos fatores que podem ser levados em conta ao ser montada uma dada
estrutura de fontes de financiamento.

Alguns aspectos sdo inerentes as caracteristicas de um setor de atividade:
a. Taxa de crescimento das vendas futuras, dentro das condi¢des de desenvolvimento do setor
b.A estabilidade relativa das vendas
c. A estrutura do ativo total

O custo € o ultimo fator a ser mencionado, embora talvez seja o mais importante. Ele sera
discutido no contexto da controvérsia quanto a relagfo entre a estrutura financeira ¢ o custo de capital.

Os principais elementos ligados ao custo de cada modalidade de recurso sera descrita a seguir.

3.1 Capital

E o total de recursos, proprios ou de terceiros, que financiam as necessidades da empresa.

3. 1. 1 Custo de Capital

O custo de capital é fundamental no desconto dos fluxos de caixa que utilizamos nas decisdes
de investimento € costuma ser afetado por fatores externos e internos da empresa. Os fatores externos
sdo as condigdes gerais da economia e de mercado, e os fatores internos sdo os riscos de negocio, os
riscos financeiros € o volume de recursos a serem financiados.

O sucesso de uma empresa depende muito depende muito do custo que ela incorre para
financiar seus projetos de investimento ¢ capital de giro.
A seguir sera descrito cada elemento basico determinante do custo de cada fonte de recursos e também
o calculo do custo de capital de uma empresa através do método das médias de cada fonte, ponderada
pela participagio relativa de cada uma na estrutura financeira da empresa. O custo de uma fonte pode
ser calculado de acordo com a expressdo descrita a seguir (GORDON & SHAPIRO, 1956).

F, F, F

n

F, = + +
° 1+k (+kY  (Q+k)

‘Sendo:
F;: é o valor deo fluxo de recebimento ou pagamento no periodo 1, (1=0, 1,2, ..., n);

k: custo explicito da fonte, ou correspondente a taxa que igual aos dois membros da equagdo



3. 1. 2 Custo de Capital proprio

No caso de uma sociedade anonima, que obtém capital junto a seus proprietarios através da
emissdo de a¢des e/ou retendo lucros acumulados durante os exercicios em que opera, o fluxo de caixa
prometido, em contrapartida ao fornecimento de capital, é uma série de dividendos em dinheiro, a
serem pagos no futuro. Além disso essa série nio tem data prevista para o término, perdurando
enquanto a propria empresa sobreviver.

Costuma se dizer que o valor de uma agfo ¢ igual ao valor presente dos dividendos futuros
esperados. (GORDON & SHAPIRQO, 1956). Os mesmos autores sugerem a seguinte cxpressdo

simplificada para o valor de uma agéo:

Sendo,
D dividendo por agdo esperado para o proximo periodo;
P.: valor da ac¢do;

K,: taxa de desconto apropriada para o risco assumido pelos fornecedores de capital proprio

3. 1. 3 Custo de Capital de Terceiros ‘

O capital de terceiros compreende todas as exigibilidades da empresa. E a taxa efetiva de
juros, o retorno que deve ser obtido em aplicagSes financiadas com recursos desse tipo, para que os
lucros disponiveis aos acionistas ndo sejam alterados. O que for obtido em excesso pertencera
mtegralmente a esses acionistas.

Os custos de todas as fontes de devem ser expressos ap6s incidéncia do imposto sobre a renda,

pois os encargos dos capitais de terceiros sdo dedutiveis como despessa para fins de tributagfo.

3. 1. 4 Custo de capital da empresa

Analisadas as caracteristicas de cada fonte de recursos (capital de terceiros e proprios) para a
empresa € 0 que tais caracteristicas produzem em termos do calculo do custo de cada fonte, podemos
agora tratar do custo geral dos recursos da empresa. Esse custo € obtido por uma média das taxas de
custo das diversas modalidades usadas, apos o imposto de renda, ponderada pela participagdo relativa
das vérias modalidades no total, que denominamos estrutura financeira da empresa.

Para calcular a média ponderada, necessitamos de duas informagdes:
1. O custo de cada fonte, depois do imposto de renda;
ii. A participagio dc cada fonte no total; na pratica; na pratica usa-se o valor contabil , embora

o valor de mercado seja teoricamente mais correto.



4. ESTRUTURA FINANCEIRA E CUSTO DE CAPITAL

Uma das questdes mais controvertidas em administragio financeira diz respeito ao
relacionamento entre a estrutura de fontes de financiamento da empresa e o custo global dos recursos
por ela utilizados. Essa controvérsia foi levantada por MODDIGLIANI & MILLER (1958)ao refutar a
chamada visdo tradicional do problema. Problema esse, apontado por DURAND (1959) ¢ SOLOMON
(1963).

Antes de passarmos a discussio desses dois pontos de vista, € necessario explicar, a confirmar-
se a posigio tradicional, que poderiamos concluir que uma empresa pode ter o que se chama de
estrutura financeira otima, isto é, com um valor minimo para o custo médio de capital‘

O célculo do custo médio do capital ja foi apresentado, ¢ reflete a participagio relativa de dois
tipos de capital (proprio e terceiros) na estrutura financeira da empresa. Teoricamente, o custo de
capital de capital de terceiros representado este por financiamentos a longo prazo ¢ a curto prazo deve
ser inferior ao capital proprio.

Se medirmos a participagdo de capital de terceiros na estrutura financeira pela expressdo
T/T+P, onde T ¢ o capital de terceiros (exigivel total) e P, o capital proprio (ndo exigivel),
correspondendo T+P, do total do passivo (e o ativo evidentemente), quanto maior for T/T+P, maior
tendera a ser a participagio do recurso mais barato e, conseqiientemente, a média ponderada do custo
de capital da empresa sera cada vez menor.

Nessas condigdes, o custo médio ponderado de capital comegara a cair com o aumento de
T/T+P. Caird até um certo ponto, a partir do qual em virtude de ser ultrapassado o limite de
endividamento considerado aceitavel para as instituicdes que estiverem fornecendo recursos de
terceiros, o custo destes ultimos comegara a elevar-se, 0 mesmo ocorrendo com o custo médio.

Nesse ponto minimo estariamos em a composi¢io Otima de fontes de recursos. A explicagdo
precedente corresponde , de maneira bastante resumida, a posi¢fo dita “tradicional” nessa area.

No entanto, para a corrente MODIGLIANI-MILLER ndo ha relagio entre estrutura financeira,
custo de capital ¢ conseqiientemente, o valor da empresa. Essa posigdo baseia-se em duas proposigoes
fundamentais:

a) Valor da empresa nio deve depender da mistura particular de modalidades de recursos, mas do
risco associado aos lucros operacionais das empresas, assim, empresas com 0 Mesmo risco
econdmico devem ter os seus “fluxos periddicos de rendimentos futuros” descontados a
mesma taxa,

b) O custo médio de capital ¢ constante, independentemente da relagio entre capital de terceiros

e recursos totais, (ou seja, grau de endividamento).



Em conseqiiéncia dessas duas proposigdes basicas, essa corrente nos afirma que o custo de
capital proprio ¢ igual ao custo médio mais um fator correspondente ao risco resultante da estrutura
financeira montada numa empresa. Assim quando aumenta o grau de endividamento também cresce o
custo de capital proprio, devido a este fator (de risco financeiro). Portanto, se o custo médio de capital
for constante, ndo havera estrutura financeira 6tima, ¢ segundo esta corrente, o valor da empresa nio
dependera das decisGes sobre a estrutura financeira.

As tentativas mais recentes de confirmagio estatistica de qualquer associagdo entre estrutura
financeira ¢ custo de capital tém incorporado e reconhecido empiricamente o papel de imperfei¢des de
mercado, afastando-se portanto, das teses de MODIGLIANI & MILLER (1958), as quats, porém,
continnam a ser contribuigdes das mais importantes na literatura de finangas.

Um dos estudos empiricos mais abrangentes ¢ recentes € o de BRADLEY et al., (1984).
Algumas das imperfeigGes de mercado levadas em conta por esses autores sdo as seguintes: 1. existem
impostos de renda sobre juros recebidos por pessoas fisicas que aplicam titulos de renda fixa, bem
como impostos sobre renda de pessoas juridicas; ii. despesa financeiras, bem como as despesas de
depreciagdo, sdo dedutiveis para fins de operagdo do imposto de renda a pagar; ¢ finalmente, 1ii. ha
risco ¢ custo de insolvéncia, o que ocorre quando a empresa ndo liquida seus compromissos para com

seus credores.



III. MATERIAL E METODOS

1. UNIVERSO DA PESQUISA

Os dados obtidos para a realizagdo do presente projeto, evidenciam um estudo tipico de caso.
Sendo a empresa Indistria de vidros de Curitiba Ltda., o nome hipotético utilizado para preservar o
sigilo da mesma. Empresa fundada em 1966 por Sr. Marcondes, em Curitiba, tendo como atividade
principal a distribui¢io de vidros para vidragarias do Parana. Dez anos depois surgiu a oportunidade da
venda para o varejo, entfio foi aberta a Vidragaria, funcionando como escritério modelo para verificar
as demandas e necessidades do mercado naquele momento.

No ano de 1992, o mercado de distribuicdo ja estava saturado, pois revendedores compravam
diretamente das industrias multinacionais situadas em Sdo Paulo € Rio de Janeiro. Viu-se entdo a
necessidade de agregar valor ao produto € apds 2 anos de pesquisas ¢ estudos foi possivel investir na
producdo de vidros laminados, fabricados com tecnologia de ponta oferecendo 5 anos de garantia .
Este investimento deu-se por um empréstimo efetuado em 1994 através do BRDE, com juros pré
fixado. Em 1995 com o falecimento de seu fundador, assume o cargo de geréncia o Sr. Alic. Sendo
esta uma empresa familiar, sofreu um grande abalo em sua estrutura organizacional ¢ operacional
conseqiientemente.

Em 2003, a empresa somava 42 funciondrios € com o objetivo de reestruturar € organizar a
empresa iniciou-se tardiamente uma auditoria interna, a fim de averiguar a atual situagdo da empresa ¢
suas necessidades. Porém néo foi possivel concluir este-processo uma vez que a dificuldade financeira

ndo possibilitou a empresa de consultoria terminar seu trabalho.

1.1 Estrutura da empresa

A divisdo estrutural em setores da empresa em questdo esta demonstrada na figura 1, a seguir..



FIGURA 1. Setores da Empresa Industria de Vidros de Curitiba Ltda.

GERENTE GERAL
COMERCIAL FINANCEIRO PRODUCAO
VENDEDORES
EXPEDICAO
TESOURARIA FATURAMENTO

2. COLETA DE DADOS

Para viabilizar este estudo de caso foi necessirio um levantamento dos caixas didrios da
empresa dos ultimos 3 anos. Com estas informagdes foi possivel montar um demonstrativo de
resultado mensal, conseqientemente um relatério para cada ano (2001, 2002 ¢ 2003) de todas as
saidas da empresa, buscando-se comparar ao faturamento real da empresa. Assim tornou-se possivel a
identificacdo de um Lucro Antes dos juros € do imposto de renda positivo para os ultimos 3 anos de
operagdo da empresa (Tabelas 1, 2 e 3).

Foram descartadas as informagdes contabeis , pois por se tratar de uma empresa de médio
porte ¢ familiar, seria dificil trabalhar com balangos oficiais, podendo distorcer de alguma maneira o

estudo.
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TABELA 1. Demonstrativo mensal do ano 2001.

Meses Faturamento imp. S/ venda Rec. Liquida  Custo oper LAJIR
Jan 628.256,74 148.582,72 479.674,02 535.780,01 -56.105,99
Fev 606.722.20 143.489,80 463.232,40 267.580,18 195.652,22
Mar 521.581,52 123.354,03 398.227,49 412.139,15 -13.911,66
Abr 413.785,78 97.860,34 315.925,44 284.600,81 31.324,63
Mai 627.513,16 148.406,86 479.106,30 369.523,25 109.583,05
Jun 391.914,21 92.687,71 299.226,50 295.167,99 4.058,51
Jul 691.014,34 163.424,89 527.589,45 347.689,27 179.900,18
Ago 670.384,89 158.546,03 511.838,86 417.433,98 94.404,88
Set 656.044,54 155.154,53 500.890,00 375.671,85 125218,15
Out 640.533,07 151.486,07 489.047,00 404.834,72 84.212,28
Nov 582.758,56 137.822,40 444 936,16 388.713,76 56.222.,40
Dez 475.135,67 112.369,59 362.766,08 377.144,68 -14.378,60

Total 6.905.644,67 1.633.184,97 5.272.459,71 4.476.279,65 796.180,06

TABELA 2. Demonstrativo mensal do ano 2002.

Meses Faturamento imp.S/venda Rec. Liquida  Custo oper LAJIR
Jan 558.391,42 132.059,57 426.331,85 461.319,32 -34.987.47
Fev 494.056,82 116.844,44 377.212,38 380.566,63 -3.354,25
Mar 528.709,76 125.039,86 403.669,90 380.566,43 23.103,47
Abr 511.472,37 120.963,22 390.509,15 445 937,45 -55.428,30

"~ Mai 504.871,83 119.402,19 385.469,64 332.273,95 53.195,69
Jun 315.318,40 74.572,80 240.745,60 237.480,28 3.265,31
Jul 555.962,32 131.485,09 42447723 279.736,79 144.740,44
Ago 539.364,69 127.559,75 411.804,94 335.850,58 75.954,37
Set 527.827,02 124.831,09 402.995,93 302.250,45 100.745,48
Out 515.347,13 121.8379,60 393.467,53 325.713,72 67.753,81
Nov 468.864,07 110.886,35 357.9717,72 312.743,44 45.23428
Dez 382.275,03 90.408,05 291.866,99 303.435,43 -11.568.44

Total 5.902.460,87 1.395.932,00 4.506.528,87 4.097.874,47 408.654,40
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TABELA 3. Demonstrativo mensal do ano 2003.

Meses Faturamento | imp. S/ venda | Rec. Liquida | Custo oper LAJIR
Jan 474.680,16 112.261,86 362.418,30 461.319,32 -98.901,02
Fev 529.370,04 125.196,01 404.174,02 380.566,63 23.607,39
Mar 492.240,25 116.414,82 375.825,43 380.566,43 -4 741,00
Abr 476.191,86 112.619,38 363.572,49 445.937.45 -82.364,96
Mai 470.046,62 111.166,03 358.880,59 332.273,95 26.606,64
Jun 378.568,26 89.531,39 289.036,87 285.116,57 3.920,30
Jul 539.983,07 127.706,00 412.277,07 323.989 84 88.287,23
Ago 556.103,66 131.518,52 424.585,14 346.273,56 78.311,58
Set 544.207,92 128.705,17 415.502,75 326.524,75 88.978,00
Out 410.904,92 97.179,01 313.725,90 259.703,34 54.022,57
Nov 355.680.,16 84.118,36 271.561,80 248.976,11 22.585,69
Dez 305.172,24 72.173,24 232.999,01 250.241,24 -17.242 .23

5.533.149,17 | 1.308.589,78 | 4.224.559,39 | 4.041.489,20 183.070,19

Percebe-se que o risco econémico vinha aumentando de forma muito evidente nos tultimos 3

anos , uma vez que a capacidade de gerar lucro antes dos juros e dos impostos caiu 23%. A queda de

faturamento em torno de 20%, impactou nesta diminuigio do Lajir, pois a redugdo dos custos

operacionais ndo conseguiram acompanhar o faturamento , 0 que acarretou numa necessidade de

mator endividamento conforme podemos verificar na tabela seguinte (Tabela 4), com a participagio de

capital de terceiros passando de 80%, para 87% do capital total da empresa.
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TABELA 4.Estrutura Financeira dos ultimos 3 anos.

Anos 2001 2002 2003

Capital de terceiros 1.221.872,15 1.556.019,15 1.980.283,75
BRDE 861.461,35 1.026.000,47 1.191.186,55
Bancos 31.440,24 62.880,49 125.760,97
Fornecedores 328.970,56 467.138,19 663.336,23

Custo cap. Terceiros 344.630,28 417.860,81 510.229,00

juros brde 164.539,12 165.186,08 156.045,44

Juros bancos factoring 18.895,59 37.791,17 75.582.34

juros fornecedores 161.195,57 214.883,57 278.601,22
Custo de capital proprio 22,54% 19,60% 15,68%

% Capital terceiros 80,71% 84,20%  87,15%
%Capital Proprio 1929% 1580%  1285%
Capital total 1.513.872,15 1.848.019,15 2.272.283.75

IR 0,35 0,35 0,35

LAJIR 796.180,06 408.654,40 183.070,19

(-) juros 344.630,28 417.860,81 510.229,00
LAIR 451.549,78 -9.206,41 -327.158,80

(IR) 35% 158.042,42

Ao elaborar a tabela anterior foram utilizados os seguintes calculos de custos de capital. Para o

custo do capital proprio foi adotado o percentual de 98% do CDI (custo do dinheiro no mercado

interbancario), que seria 0 que os acionistas conseguiriam rentabilizar os seus ativos, caso tivessem a

preferéncia ¢ aplica-los no mercado de capitais (Tabela 5).

Para o capital de terceiros (Tabela 6) foi utilizada as taxas pré determinadas em contratos junto

ao BRDE , bancos ¢ empresas de fomento conforme demonstrado abaixo.
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TABELA 5. Custo de capital proprio.

2001 2002 2003
CDI ao ano 23% 20% 16%
Custo Cap. 22.54 19.6 15,68

TABELA 6. Capital de terceiros por ano.

Ano Fonte Participaciio Custo CxP
BRDE 0,70503395 0,191 0,134661
2001 Bancos 0,0257312 0,6 0,015439
] Fomecedores 026023484 049 0131925
Sub-total 2820%
BRDE 0,65937522 0,161 0,106159
2002 Bancos 0,04041113 0,6 0,024247
. Fomeccdores 030021365 046 0,138098
Sub-total 2685%
BRDE 0,60152316 0,131 0,0788
2003 Bancos 0,06350654 0,6 0,038104
ceeeerooo......... Yomecedores 033497029 | 042 0140688
Sub-total 25,76%

A seguir pode-se calcular o custo de capital da empresa (Tabela 7), por meio da média
ponderada demonstrada teoricamente na Pag 14 deste trabalho, somente para o Gltimo ano, pois € o
que interessa para a conclusio deste estudo.

Ao levantar os dados da industria estudada foi possivel identificar a combinagio de um alto
grau de risco econdmico (devido ao setor que ela pertencia, e a recessdo que o pais se encontrava), a
um alto risco financeiro, ou seja tinha uma propor¢do muito elevada de capital de terceiros,
finalizando o ano de 2003 com um percentual de 87,15% de capital de terceiros a um custo de 24,51%
ao ano. ocasionando um prejuizo acumulado que podemos percecber no balango patrimonial
demonstrado a seguir.

Fica claro que apesar do Lucro antes do Juros ¢ Imposto de Renda demonstrado nos ultimos 3
anos a empresa no levou em consideragdo que os custos financeiros sob capital de terceiros. Tudo
isso levou a empresa a total paralisagio de suas operagdes em margo de 2004, com a seguinte situagio

estatica (Tabela 8).
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TABELA 7. Custo de capital da empresa no ano de 2003.

Fonte Participacio (P) Custo (C) CxP
Terceiros 0.8715 0,2576 0,224489
Proprio 0,1285 0,1600 0,020561
24,.51%
TABELA 8. Balango gerencial em Margo de 2004.
Ativo Passivo
Circulante Circulante
Caixa 200,00 Folha a pagar 38.000,00
Bancos 0,00 Enc. A pagar 19.000,00
Contas a Receber 94.970,34 Fornecedores 120.000,00
Estogue 10.000,00 Bcos e Factorings 418.748,49
Total Circulante 105.170,34 KG 503.214,77
Total Circulante 1.098.963,26
Imobilizado Longo Prazo
Moveis utensilios 50.000,00 Notas Prom. 125.760,97
Veiculos 200.000,00 Fornecedores 663.336,23
Mag. Equipamentos 380.000,00 BRDE 1.100.000,00
Terreno (2650 m?) 150.000,00 Impostos 1.560.000,00
Edificagdes (180m?) 100.000,00 Total longo prazo 3.389.097,20
Barractes industriais 100.000,00
Total Imobilizado 980.000.00
Total Exigivel 4.488.060,46
PL (3.402.890,12)
Capital Social 292.020,00
Prejuizo acomulado (3.694.910,12)
Total Ativo 1.085.170,34 Total Passivo 1.083.170,34
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IV. DISCUSSAQ

Relevante nesse momento, vem a ser a reflexfio dos dados levantados pelo presente projeto, €
sua conseqiiente, comparacdo ao desempenho apresentado pela empresa. Pontos esses, essenciais, a
mvestigacdo dos fatores determinantes que levaram a paralisagio das operagdes da Industria de Vidros
de Curitiba Ltda. Na primeira segfio revisou-se os conceitos ¢ técnicas de riscos, custos ¢ alavancagem
financeira, para a seguir passar a investigacdo propriamente dita dos determinantes de composigio da
estrutura financeira da empresa selecionada.

Quanto aos resultados, percebe-se alguns pontos importantes. Os modelos da primeira se¢io
indicam que a combinacgdo de recursos de terceiros e proprias adotados pela empresa, desde o inicio de
sua operagdo como industria ndo era viavel para o setor ao qual ela pertencia. Ndo foi levado em conta
um dado bastante relevante — “Taxa de crescimento das vendas futuras, dentro das condigdes de
desenvolvimento do setor”, pois desde o periodo da captagio do recurso para a implantagdo da
industria, o sctor de construgio civil, teve uma diminuigdo de producgido de aproximadamente 40%
segundo dados do IBGE.

A empresa que mantinha uma posi¢io agressiva de endividamento desde o inicio de sua
operagdo, acabou gerando grandes volumes de juros a pagar. Provavelmente ao selecionar suas fontes
de financiamento, o fundador da empresa, ndo considerou os prazos € custos corretamente, ou, ndo
conseguiu adequa-los ao fluxo de caixa conforme o planejado. Acarretando na inadimpléncia, logo no
inicio das primeiras prestagdes, levando o nome da empresa para o Banco de Dados regulador de
crédito. O que impossibilitou a captagfio de recursos ao longo prazo, com custos mais reduzidos.

Esse foi um fator crucial que acabou levando a empresa a buscar opgdes de captacio de curto
prazo, a um custo muito elevado. Somando-se a conjuntura econémica do periodo — “juros
altissimos™, a empresa ndo conseguiu mais gerar recursos suficientes para cobrir os elevados
compromissos fixos € inevitaveis. Acabando com seu crédito na praga e sendo obrigada a fechar as

portas em uma “concordata branca” em margo de 2004.
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V. CONCLUSAO

A partir de todas as constatages realizadas no decorrer do presente trabalho, recomenda-se a
empresa em questdo, a contratagio imediata de um consultor juridico, especialista em processos de
concordata ¢ faléncia. A quem seria exposto a situagdo atual da mesma, objetivando com isso a
claboragio de uma estratégia viavel de agdo, que venha a minimizar os impactos e possiveis dissabores

de medidas de terceiros que possam vir a ocorrer contra a empresa, seus administradores e socios.
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