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RESUMO

A relevancia do setor de agronegdcio para a economia brasileira refor¢a a necessidade da
compreensdo da analise da situacdo financeira das empresas ligadas a este, e principalmente o
seu comportamento no mercado. Assim, o presente trabalho tem por objetivo analisar os
indicadores econdmico-financeiros de empresas ligadas ao agronegdcio e listadas na B3, Brasil,
Bolsa, Balcdo. Trata-se de uma pesquisa descritiva-quantitativa, com coleta de dados
documentais a partir das demonstraces contabeis disseminadas pelas empresas e andlise por
meio de estatistica descritiva. Os principais resultados apontam que as empresas ligadas ao
agronegdcio apresentam aumento de receita e do tamanho do ativo em relacdo ao periodo
analisado. Em relacdo aos indicadores, em média apresentam situacdo positiva, contudo, ha
variagdes pontuais negativas, apresentadas em alguns segmentos decorrentes de empresas que
apresentam especificidades, como recuperacao judicial.

Palavras-chave: Agronegocio; Indicadores econémicos e financeiros; Analise das
demonstracdes financeiras.
1 INTRODUCAO

Na presente pesquisa, sdo analisados os indicadores econdmico-financeiros de empresas
ligadas ao agronegdcio e que estdo listadas na bolsa de valores brasileira Brasil, Bolsa, Balcéo,
B3 S.A., a fim de compreendermos por meio de analises técnicas 0 comportamento dessas
empresas.

Desde a chegada da tecnologia no campo, e com a reducdo da populacéo rural devido ao
éxodo rural, a agricultura tradicional passou por uma crescente participacdo de mercado
(ARAUJO, 2010). Foi nessa transicio que surgiram as grandes corporagdes no entio setor do
agronegaocio.

O agronegocio possui destacada importancia para a economia brasileira. Tem expressiva
representacdo no PIB, sendo fundamental para que o pais obtenha superavit na balanca
comercial (ARAUJO, 2010; FENO, 2011; GASQUES et al., 2004; SILVA; CESARIO;
CAVALCANTI, 2013; SANTOS et al., 2016). Ha uma previséo, segundo a Confederacédo da
Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA, s/d), que o Pais serd o maior exportador de alimentos
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do mundo em um futuro muito préximo.

A relevancia do setor para a economia brasileira reforca a necessidade da compreenséo
da andlise da situacdo financeira das empresas ligadas a este, e principalmente o seu
comportamento no mercado. Para realizar a analise de organizagdes com a¢6es comercializadas
em bolsas de valores, um método recorrente € por meio de indicadores econémico-financeiros,
estes calculados a partir das demonstracdes contabeis (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012;
GITMAN, 1997; ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000).

Considerando o exposto, o presente trabalho tem por objetivo analisar os indicadores
econémico-financeiros de empresas ligadas ao agronegocio e listadas na B3, Brasil, Bolsa,

Balcdo.

2 REVISAO DA LITERATURA

Para analisarmos a situacdo financeira das empresas, uma das maneiras mais utilizadas é
a analise de indicadores econdémico-financeiros. Dentre os grupos de indicadores pode-se citar:
Liquidez; Endividamento e Rentabilidade. Neste topico, revisaremos as formas que essas
andlises podem ser trabalhadas, com énfase maior nos trés grupos citados.

Os indicadores financeiros sdo calculados para que se possa extrair informacGes
relevantes para avaliar a situacéo financeira de uma empresa. E necessario padronizar a relacio
entre divida e ativo total, lucros e juros de cada empresa, através da analise de indicadores, para
conhecer a atual situacdo financeira destas (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012).

Para Ross, Westerfield e Jordan (2000) a analise com base em indices financeiros € uma
maneira de evitar erros ao comparar empresas de tamanhos diferentes. Esses indices permitem
avaliarmos por meio de ferramentas de comparacdo e investigacdo as relagcdes entre diferentes
informacdes financeiras. Os indices financeiros sdo a “relagdo determinada a partir das
demonstragdes financeiras de uma empresa ¢ utilizadas para fins de comparagdo” (ROSS;
WESTERFIELD; JORDAN, 2000, p. 80).

Gitman (1997) salienta que as analises financeiras consideram métodos de calculo e
interpretacdo dos indices, que permitem avaliar a situacao financeira da empresa. Como fatores
principais para essa analise, estdo as demonstragdes do resultado e o balango patrimonial. O
autor ainda afirma que ndo se trata da aplicacdo de uma férmula a dados financeiros, sendo
mais importante a interpretacdo do valor do indice.

Entre os indicadores para tal analise, esta a liquidez, que tende a responder se a empresa
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tera condicdes de saldar as suas obrigacdes. Entre esses indicadores esta o indice de liquidez

corrente e o indice de liquidez seca. Para o indice de gestdo de ativos, é necessario avaliar 0s
estoques pelo indice de giro de estoque e o prazo de recebimentos de vendas (EHRHARDT;
BRIGHAM, 2012).

Para Ehrhardt e Brigham (2012) o indice de liquidez corrente é representado pelo ativo
circulante dividido pelo passivo circulante. O ativo circulante inclui os disponiveis, titulos
negociaveis, contas a receber e estoques. J& o0 passivo circulante inclui contas a pagar, titulos a
pagar em curto prazo, vencimentos correntes de dividas de longo prazo, provisbes para
impostos e outras despesas.

O indice de liquidez corrente € um dos mais utilizados e conhecidos por administradores
e contadores, ou outros a quem possa interessar. Altos indices de liquidez corrente podem
indicar situacdo de liquidez na empresa, mas também pode ser um indicativo de insuficiéncia
no uso de caixa e outros ativos a curto prazo (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000).

O indice de liquidez seca estd na mesma “familia” do indice de liquidez corrente,
apresentando uma unica diferenca, agora exclui os estoques do ativo circulante da empresa,
pois esse € o ativo de menor liquidez. Essa exclusao se da pois muitas vezes ndo conhecemos a
situacdo que se encontram essas mercadorias, essas podem estar obsoletas, ou entdo podem néo
serem vendidas ou serem vendidas a prazo (GITMAN, 1997).

E importante conhecermos a capacidade de endividamento de uma empresa, ou seja, 0
seu indice de gestdo de divida. E a forma como a empresa utiliza o financiamento da divida ou
alavancagem financeira. Essa gestdo possui trés importantes implicacdes. A primeira é que 0s
acionistas podem manter o controle de uma empresa sem aumentar seus investimentos quando
essas levantam fundos por meio de dividas. A segunda é, quando a empresa recebe mais sobre
investimentos financiados com dinheiro emprestado do que ela paga de juro, aumenta o retorno
de seus acionistas, porém aumenta os riscos. E por fim, credores avaliam o patriménio liquido
da empresa, ou recursos aplicados pelos proprietarios para obter uma margem de seguranca
(EHRHARDT; BRIGHAM, 2012).

Segundo Gitman (1197), os acionistas atuais e futuros estdo de olho no grau de
endividamento da empresa e na sua capacidade de pagamento de dividas. As dividas a longo
prazo sdo as que mais recebem atencéo, pelo fato da correcdo de juros, que comprometem a
empresa, e 0s acionistas estdo cientes que os credores da empresa precisam receber antes da

distribuicédo dos lucros.
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Entre as medidas de rentabilidade, importante indicador para a analise econdmico-

financeiro, possuem trés que sdo as mais conhecidas e mais utilizadas de todos os indices
financeiros. Esses trés indices medem o quéo eficientemente a empresa utiliza os seus ativos e
administra suas operacdes, sendo eles: Margem de lucro; Retorno do ativo e Retorno do capital
proprio (ROSS; WESTERFILD; JORDAN, 2000).

Braga (1989, p. 30) conceitua “rentabilidade como o grau de éxito econdomico obtido por
uma empresa em relacdo ao capital nela investido”. A rentabilidade pode ser utilizada para
aferir a eficiéncia na gestdo dos recursos prdprios e de terceiros, sem considerar financiamentos
e outros fatores, considerando apenas a relacao entre o lucro operacional com o valor do ativo
operacional (BRAGA, 1989).

Ha varias maneiras de medir a lucratividade, e todas elas tem a finalidade de medir o
retorno financeiros da empresa a suas vendas, ativos, patriménio ou valor da acdo. Empresas
sem lucros ndo conseguem atrair investimentos de terceiros, seus atuais investidores e credores
ficardo preocupados com o futuro da empresa, e poderdo rever seus investimentos e créditos.
Por isso a grande importancia da empresa possuir bons indices de lucratividade (GITMAN,
1997).

Dentre os estudos que consideraram a andlises de indicadores econémicos financeiros de
empresas listadas em bolsa de valores, Sarquis e Voese (2014) utilizaram os indicadores
econémico-financeiros como um instrumento para a avaliagédo de desempenho das empresas
que possuem acOes negociadas na Bolsa de Valores de Nova York (Nyse). O estudo foi
desenvolvido por meio de uma pesquisa quantitativa, com procedimentos baseados na pesquisa
descritiva e documental. A pesquisa demonstrou a importancia do uso de indicadores para
avaliar o desempenho das empresas, considerando como um instrumento de alta importancia
para o controle interno. Este estudo apresenta maior adesédo com a proposta da pesquisa que foi
desenvolvida neste estudo, uma vez que considera a avaliagdo do desempenho de empresas com
acOes comercializadas em bolsa de valores a partir de indicadores econdmico-financeiros.

Em relagdo ao agronegdcio é importante compreendermos a importancia do setor para a
economia brasileira. O agronegdcio é um dos setores de maior importancia para o Brasil e 0
mundo. No Brasil, € visivel a sua importancia, seja na alimentacéo da populacéo, ou na garantia
de uma boa economia para o Pais (ARAUJO, 2010; FEIJO, 2011; GASQUES et al., 2004;
SILVA; CESARIO; CAVALCANTI, 2013; SANTOS et al., 2016). Para compreendermos

melhor esse importante setor, passaremos por uma breve conceituacdo e discussoes
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relacionadas ao setor.

O agronegocio ndo € apenas a plantacdo e colheita de plantas, mas engloba desde a
fabricacdo de insumos, passando pelas propriedades rurais, pela transformacéo dos produtos até
o consumidor final. Essa cadeia incorpora todos 0s servicos de apoio, como pesquisa e
assisténcia técnica, processamento, transporte, comercializacdo, credito aos agricultores,
exportacGes dos produtos, servicos portudrios, distribuicdo, bolsas, industrializacao e por fim o
consumidor final (GASQUES et al., 2004).

Segundo Araujo (2010) o agronegocio é de extrema importancia para a balanga comercial
do Brasil, sendo altamente superavitario e contribuindo para evitar déficits comerciais. Para o
ano de 2009, o agronegdcio foi estimado para o Brasil em pouco mais de R$ 700 bilhdes,
significando algo em torno de 25% do PIB. Comparando ao valor do agronegécio mundial, o
Brasil em 2009 contava com uma baixa participacao, de menos que 0,7%.

Segundo Feij6 (2011) o desenvolvimento da agricultura e do setor agropecuario
contribuiu e incentiva o crescimento das atividades industriais concentradas nas cidades,
ocorrendo entdo, uma articulagdo do agronegdcios com os demais setores da economia. O
desenvolvimento global de uma economia afeta tanto o meio rural, quanto o meio urbano,
afetando ao mesmo tempo a agricultura e as industrias, além do comércio e o setor de servicos.

Em relacdo ao comércio internacional relacionado ao agronegocio, Santos et al. (2016)
concluiram que o Brasil encontra-se em 6tima situacdo, pois aumentou a sua participacdo no
comércio internacional de produtos agricolas, com um ligeiro aumento de 3,23% na média do
triénio de 1999-2001, para 5,66% em 2009-2011. O aumento da participacdo do Brasil
acompanhou o aumento do mercado de produtos agricolas, influenciado também pelo aumento
da demanda, resultado do crescimento da populagdo mundial.

Através da revisao bibliogréafica referente ao agronegocio no Brasil e no mundo, podemos
comprovar a sua importancia e necessidade, tanto para a alimentacdo da populacdo mundial,
guanto para a economia brasileira. O setor do agronego6cio € um dos que mais crescem no

mundo, sendo superavitario para a balanca comercial brasileira.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
Nesta secdo e apresentada a classificagdo da presente pesquisa, bem como os métodos
que foram empregados para chegarmos aos objetivos propostos.

A presente pesquisa & um estudo tedrico empirico quantitativo. Caracteriza-se como
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pesquisa descritiva-quantitativa abordagens que apresentem em comum a utilizacdo de técnicas

de coleta, tratamento e a analise dos dados quantitativas (MARTINS, 1994).

Quanto ao nivel de pesquisa, a mesma se caracteriza como descritiva, que segundo
Trivifios (2010) esse método exige do pesquisador uma série de informagfes sobre o que se
deseja pesquisar. Os estudos descritivos ndo apenas buscam determinar como é um fenémeno,
mas também de que maneira e por que ocorre.

A técnica de pesquisa foi a documental, porque foram utilizados os documentos
publicados pelas empresas com informacdes da situacdo financeira das mesmas. Segundo
Trivifios (2010) a analise documental é um tipo de estudo descritivo que possibilita reunir uma
grande quantidade de informacdes. Entre as vantagens da pesquisa documental, Gil (2002)
destaca que os documentos possuem fonte rica e estavel de dados, sendo considerado por ele a
mais importante fonte de dados em pesquisas cientificas.

A pesquisa foi conduzida pelo método quantitativo, pois seus elementos de coleta de
informacBes e posteriormente analise dessas informacdes se caracterizam pelo emprego da
quantificacdo na coleta de informac@es, no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas,
desde as mais simples as mais sofisticadas (RICHARDSON, 1999).

Segundo Creswel (2007), uma técnica de pesquisa quantitativa é aquela que o pesquisador
utiliza alegagdes pds-positivas para o desenvolvimento do conhecimento, como raciocinio de
causa e efeito, além de reducdo de variaveis especificas e hipoteses e questdes além de utilizar
de observacdo e teste de teorias. Além disso, segundo Creswell (2007) o pesquisador emprega
estratégias de investigacdo que geram dados estatisticos por meio de levantamentos,
experimentos e coletas de dados.

A fonte de informacdo para o levantamento de dados refere-se as pecas contabeis
divulgadas pelas organizacdes, de acordo com a acessibilidade as mesmas. Foram selecionados
os trés ultimos anos das demonstragcdes consolidadas que referem-se aos anos de 2017, 2018 e
2019.

A amostra constitui-se de 25 empresas listadas na B3 (Bolsa de valores brasileira) nos
segmentos de fertilizantes e defensivos, madeira, maquinas e equipamentos de construcédo e
agricolas, agricultura, agucar e alcool, carnes e derivados, alimentos diversos e medicamento e
outros produtos. Que observe-se relacdo com o0 agronegocio brasileiro. As empresas estdo
especificadas nos anexos da presente pesquisa.

O registro das informagdes coletadas foi realizado em planilha eletronica. O célculo dos
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indicadores desenvolvidos a partir das informac6es coletadas. O quadro 1 apresenta as variaveis

utilizadas para desenvolvimento da analise.

Quadro 1: variaveis utilizadas para desenvolvimento da analise.

Categoria indice Descricdo

E a taxa de retorno sobre o capital (ROE),
que vai determinar qual é o retorno obtido
sobre o investimento dos proprietarios e
ROE acionistas da empresa (GITMAN, 1997)
Quando uma empresa apresenta alta taxa de
retorno sobre o ativo total (ROA), significa
gue a empresa esta sendo eficiente na
geragdo de lucro com os ativos disponiveis
ROA (GITMAN, 1997).

A margem de lucro liquido é importante
indicador para a empresa e 0s investidores
terem a informacéo de qual valor monetario,
por exemplo, de quantos centavos ou reais a
empresa esta gerando de lucro a cada um real
de venda (ROSS; WESTERFIELD;
Margem Liquida JORDAN, 2000).

Utiliza-se o indice de cobertura do EBITDA
para medir a capacidade para servico de
Rentabilidade |% EBITDA divida, sendo util para avaliar a capacidade
da empresa pagar as suas despesas com juros
sobre  suas dividas (EHRHARDT,;
BRIGHAM, 2012).
Para se ter conhecimento de qual é a fonte
financiadora, se de terceiros ou propria,
divide-se o passivo circulante e ndo
circulante pelo passivo total. O resultado
indica o percentual de recursos que tém
Participacdo de Capital de como origem capital de terceiros
Terceiros (SCHNORRENBERGER, 2013).
Segundo Ehrhardt e Brigham (2012) o indice
de endividamento de uma empresa é a
relacdo entre o total de passivos e ativos. E 0
total de passivos divididos pelo total de
ativos, medindo a porcentagem de fundos
gerados pelos passivos circulantes e dividas
Composicdo do Endividamento de longo prazo.
Segundo Ehrhardt e Brigham (2012) o indice
de giro de ativos fixos mede a eficiéncia da
empresa em relagio ao uso de seu
Imobilizacdo do PL imobilizado.
Braga (1989) afirma que a alavancagem
financeira é quando o volume de
empréstimos e financiamentos e as taxas de
juros e encargos contratadas, interferem no
valor das despesas financeiras apropriadas
Estrutura de para cada periodo de acordo com o regime
Capital Alavancagem Financeira de competéncia.
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Ehrhardt e Brigham (2012) salientam que o
indice de liquidez corrente é representado
pelo ativo circulante dividido pelo passivo
circulante. O ativo circulante inclui os
disponiveis, titulos negociaveis, contas a
receber e estoques. J& 0 passivo circulante
inclui contas a pagar, titulos a pagar em curto
prazo, vencimentos correntes de dividas de
longo prazo, provisdes para impostos e
Liquidez Corrente outras despesas.

Para Ross, Westerfield e Jordan (2000) uma
maneira de avaliar a liquidez com maior
precisdo, utiliza-se o indice de liquidez seca,
excluindo os estoques da conta, pois 0S
estoques sdo o item menos liquidos do ativo

Liquidez Liquidez Seca circulante.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Como técnica de analise foi empregada a estatistica descritiva. Os resultados sdo ainda
apresentados e discutidos a partir de tabelas que consolidam as informag¢6es médias por ano e

as informacdes médias por segmento de atuacdo das empresas.

4 DISCUSSAO E ANALISE DOS DADOS

Os resultados da pesquisas sdo apresentados em tabelas. E apresentam informacdes do
porte das organizacGes, considerando os valores extraidos das demonstra¢es contabeis e dos
indicadores das mesmas.

Na tabela 1 sdo apresentados os valores médios do ativo total, patriménio liquido e receita
total do conjunto de empresas analisados bem como de cada segmento da amostra.

Tabela 1: ativo total, patrimonio liquido e receita total.

Ativo Total Patrimonio Liquido Receita Total
Variavel (valores médios)* (valores médios)* (valores médios)
Ano 2017 2018 2019 2017 | 2018 | 2019 2017 2018 \ 2019
10.763.| 11.375.| 13.127.|2.945.1|2.845.2|2.946.3| 10.879.| 12.795. 14.967.
Total 082 016 149 62 31 60 969 945 065
Por
Segmento
Fertilizante -
se 1.507.3 321.73 24134 1.869.8
Defensivos 55| 948.555| 819.171| 71.435 1] 22.108 13 77| 622.381
5.752.6| 5.840.8| 6.506.8|2.976.8|2.948.8|3.129.4|2.598.11 | 3.105.8| 3.268.7
Madeira 66 02 46 08 98 22 4 45 43
Mag.Eq.Co
nst. e 373.68 | 437.26| 532.45 1.016.9
Agricolas | 624.013| 710.187 | 911.279 7 7 3] 691.368 | 845.335 22
Agricultura| 1.777.2| 1.942.8| 2.254.8| 908.88 | 930.82| 995.31| 655.828 | 872.752| 922.272

8



F I\ DE 03 a 06 DE NOVEMBRO DE 2020 (EDICAO ONLINE)

IV EIGEDIN 2020 IV ENCONTRO INTERNACIONAL DE GESTAO, DESENVOLVIMENTO E INOVAGAO

18 07 91 0 0 2
Acgucar e 14.458.| 15.740.| 23.486.|4.573.5|4.087.2|3.309.4| 8.430.5| 10.666.| 13.647.
Alcool 745 825 249 10 94 00 75 057 520
Carnes e 31.230.| 32.688.| 35.527.|16.717.9| 6.479.5| 6.967.3| 36.537.| 43.028.|50.711.6
Derivados 764 403 792 60 97 00 382 697 96
Alimentos | 2.695.1| 3.234.7| 3.369.1|1.636.1|1.837.9|1.924.4| 2.596.8| 2.795.7| 2.986.7
Diversos 72 11 83 10 26 88 72 03 57
Medicam.e
Qutros 405.63 | 455.96| 492.48
Produtos 810.227 | 846.007 | 869.536 6 7 1| 505.281 | 589.215| 619.585

Fonte: dados da pesquisa (2020)

A andlise do ativo total permite compreender se o0 tamanho da empresa apresentou
alteracdo de um ano para outro demonstrando que foram aportados mais recursos nas suas
estruturas e ou operacoes.

A partir dos dados apresentados € possivel perceber a evolucdo das empresas ligadas ao
agronegocio no periodo estudado. Tanto na relagdo de 2017 para 2018 quanto de 2018 para
2019 houve um aumento do ativo total. Essa situacdo ocorreu em todos 0s segmentos
analisados, exceto, o segmento de fertilizantes e derivados, segmento em que a empresa
Heringer se encontra em recuperacao judicial.

Em relag&o ao patriménio liquido é possivel observar uma aparente estabilidade entre os
anos de 2017 e 2019. Ressalta-se que 0 ano de 2018 apresentou o reduc¢do do valor médio para
as empresas componentes da amostra em relacdo ao periodo de 2017.

Este valor pode ter sido fortemente influenciado pelo segmento de fertilizantes derivados
que apresentou um PL negativo para 0 ano de 2018, novamente segmento no qual a empresa
Heringer se encontra em recuperagdo judicial. Apresentaram valores menos expressivas 0S
segmentos de madeira, carnes e derivados e acglUcar e alcool. Este Gltimo com reducédo
progressiva inclusive para o ano de 2019.

Em contrapartida os segmentos de maquinas e equipamentos de construcdo e agricolas,
agricultura, alimentos diversos e medicamentos e outros produtos apresentou um crescimento
progressivo ao longo dos trés anos, para o PL.

A receita total para o grupo de empresas componentes da amostra apresentou evolugéo
crescente entre os anos de 2017 e 2018 e de 2018 e 2019. O aumento da receita progressivo
apareceu nos seguintes segmentos: madeira, maquinas e equipamentos de construcdo e
agricolas, agricultura, actcar e alcool, carnes e derivados, alimentos diversos e medicamentos
e outros produtos. O Unico segmento que apresentou receita decrescente no periodo estudado

foi fertilizantes e defensivos.
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O segmento de fertilizando e defensivos teve um influencia na margem de crescimento

em todas as variaveis, pois esse foi decrescente em todos, ativo total, patriménio liquido e
receita total, sendo fortemente influenciado por uma empresa que esta em processo de
recuperacao judicial.

Os demais segmentos apresentaram crescimentos consideraveis, assim como a media
geral das empresas ligadas ao agronegocio. Esse resultado demonstra que o setor do
agronegocio apresenta a tendéncia de crescimento.

Para o segundo momento da analise foram avaliadas o retorno apresentado pelas
empresas. Foram selecionados quatro indicadores: ROA, ROE, Margem liquida e percentual

do EBITDA em relacéo a receita total. Os dados sdo apresentados na tabela 2.

Tabela 2: indicadores de rentabilidade

Fertili Maq E nctica | carne Medica
Variav Ano | Total | %€ Madeir Coqrist Agricul Ee se Alimen m. e
el Defens a ’ t. p . t. Div. | Outros
e Alcool | Deriv. Prod
Agricol rodutos
201
7 -1% -9% 2% 9% -5% -2% -2% 6% 5%
201
8 -2% -23% 3% 12% -1% -3% -6% 5% 8%
ROA | 201
(%) 9 6% 50% 3% 14% 2% -2% 3% 3% 5%
201
7 -14% -16% 4% 15% 8% | -19%| -64% 10% 9%
201
8 21% 69% 6% 20% 8% | -70%| 76% 10% 15%
ROE | 201
(%) 9 110% | 1175% 7% 24% 2% 59% 25% 4% 9%
201
7 3% | -14% 4% 8% -18% 6% -3% 6% 8%
Marge | 201
m 8 -6% -13% 6% 10% -26% -3% -7% 6% 12%
Liquida | 201
(%) 9 6% 55% 6% 13% -1% -2% 1% 3% 7%
201
7 2% 3% 9% 7% -17% 8% 6% 8% 11%
201
8 2% -3% 10% 10% -19% 8% 5% 8% 14%
EBITD | 201
A (%) 9 5% | -26% 9% 13% -1% 15%| 10% 5% 10%

Fonte: dados da pesquisa (2020)
Em relagdo a rentabilidade, é possivel observar uma evolucdo positiva para a média dos
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quatro indicadores selecionados no periodo analisado. Contudo esta evolugdo ndo ocorre em

todos os segmentos. Houve evolucdo nos quatro indicadores para os segmentos fertilizantes e
defensivos, maquinas e equipamentos de construcao e agricolas e carnes e derivados.

J& para o segmento alimentos diversos houve um decréscimo em todos os indicadores
avaliados. Para os segmentos de madeira, agricultura, actcar e alcool e medicamentos e outros
produtos houve alternancias entre evolucao, manutencédo e decréscimo nos indicadores, sendo
esses poucos expressivos. O segmento de agricultura teve evolugdo nas variaveis ROA, margem
liquida e EBITDA, apresentando um pequeno decréscimo na variavel ROE.

Em relacdo as variaveis utilizadas para a Interpretacdo da estrutura de Capital foram
considerados indicadores de participacao de capital de terceiros, composi¢do do endividamento,
imobilizacdo do Patrimdnio liquido e alavancagem financeira. A tabela 3 apresenta 0s
resultados obtidos.

Tabela 3: Estrutura de capital.

Fertili Mag.E Acuca | Carnes Mrt;)]d:aca
. Tot | z.e |Madeir q.=a- Agricul | re e Alimen ,
Variavel | Ano Const. e < . . Outros
al | Defens a . t. Alcoo | Deriva | t. Div.
Agricol | d Produto

S

201
7 1076] 1,12 0,45 0,40 0,73 0,70 1,09 0,51 0,50
Participag | 201
do de 8 1084 1,32 | 047 0,38 096 | 0,77 | 1,14 0,53 0,46
Capital de | 201
Terceiros | 9 |0,83| 0,88 0,48 0,42 1,02 0,88 1,15 0,54 0,43
201
7 1051 0,72 | 0,51 0,54 0,50 | 0,26 | 0,52 0,52 0,68
Composig | 201
do do 8 1051| 0,58 0,56 0,58 0,50 0,28 0,53 0,59 0,44

Endivida | 201
m. 9 |051| 0,36 0,49 0,45 0,53 0,50 0,54 0,52 0,56
201
7 |344| 0,96 1,02 0,57 0,65 2,13 11,08 0,89 0,82
201
8 | 0,60| -0,96 0,97 0,52 0,72 4,05 -1,10 0,88 0,78
Imobiliz. | 201
do PL 9 |0,98| 8,04 1,00 0,48 0,79 -0,12 | -0,57 1,00 0,76
201
7 19,63 9,00 1,83 1,67 1,45 3,87 | 30,93 2,20 2,00
201
Alavancag| 8 | 2,70 - 1,89 1,62 1,58 7,63 3,02 2,26 1,86
201

Financeira| 9 | 4,82| 27,45 1,95 1,71 1,67 3,18 4,74 2,39 1,77
Fonte: dados da pesquisa (2020).
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Em relacdo a participacao do capital de terceiros, houve o aumento do ano de 2017 para

2018 e uma manutencdo para o ano de 2019. Esse indicador reflete o grau de endividamento
das organizagOes. Observa-se que 0s segmentos agricultura e carnes e derivados possuem grau
de endividamento superior a 1,0, ou seja, possui participacao de capital de terceiros superior ao
préprio ativo.

O fato desses segmentos possuirem participacdo de capital de terceiros superior ao
préprio ativo, decorre que ha algumas empresas dentro do seguimento que possuem PL negativo
indicando que a empresa acumulou prejuizos e, por isso hoje tem uma divida maior do que a
propria constituicdo da empresa, ou seja, maior que seus ativos.

A analise da composicao do endividamento verificou se as dividas sdo, em sua maioria,
de curto ou de longo prazo. Pode-se observar que ha uma composicao praticamente igualitaria
entre de curto e longo prazo a partir de uma andlise geral. Com que essa composi¢cdo é
relativamente diferente para cada segmento. Os segmentos que possuem maior endividamento
de curto prazo, ou seja, estdo acima da média dos segmentos estudados, sdo agricultura, carnes
e derivados, alimentos diversos e medicamentos e outros produtos. Em contrapartida os
segmentos que possuem suas dividas principalmente de longo prazo, ou seja, possuem melhor
estabilidade financeira, e estdo abaixo da média sdo: fertilizantes e defensivos, madeira,
maquinas e equipamentos de construcdo e agricolas e aclcar e alcool.

Em relagdo a imobilizagcdo do PL, no ano de 2017 apresentou valor expressivo em
comparagao aos anos de 2018 e 2019. Este valor é impulsionado principalmente pelo segmento
de carnes e derivados que apresentou elevado indice de imobilizacdo de PL no ano de 2017.
Em contrapartida para o ano de 2019 o segmento de carnes e derivados foi o qual apresentou o
menor indice e o segmento de fertilizantes e defensivos o maior.

Em relagdo a alavancagem financeira observa-se um valor elevado para o ano de 2017 e
uma reducgdo expressiva para 2018. Este indicador volta a ter crescimento em 2019. Os
segmentos mais alavancados sao de fertilizantes e defensivos e de carnes e derivados. Contudo
cabe salientar que valores negativos foram excluidos da analise uma vez que, quando o PL é
negativo ndo ha financiamento de capital proprio e a recomendacéo é o calculo na anélise a
partir de outros indicadores. Assim, 0 ano de 2018 a alavancagem para 0 segmento de
fertilizantes e defensivos apresenta valor zero por ter todas as empresas com PL negativo no
periodo. O segmento de acucar e alcool também apresenta alavancagem superior a 3,0 em todos

0S anos.
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Do ponto de vista a estrutura de capital é possivel observar, principalmente, que 0s

indicadores na média s&o bons, com indice de endividamento controlado e ndo excessivo.

Contudo, € possivel observar que as empresas que estdo alavancadas recuperam-se de prejuizos.
Em relacéo a liquidez foram selecionados como indicadores liquidez corrente e a liquidez

seca gue estdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4: Liquidez.

Fertili qu'E Acuca | Carnes Mrid'eca
Variav Ano | Total Z.e Madei Const. Agricul re e Allmen Outros
el Defens ra t. Alcoo | Deriva | t. Div.
e Produto
f | d.
Agricol S

Liquide | 2017 |1,62 |0,61 |1,40 2,98 1,19 1,93 [1,25 2,57 1,47

z 2018 1,52 1,01 1,37 3,01 1,16 1,83 |1,22 1,84 2,42
Corrent

e 2019 {148 156 [1,39 375 |1,09 1,19 |117 [188 |2,02
2017 |1,18 0,37 [100 1,86 (074 |1,69 [1,02 |177 1,08
Liquide | 2018 |1,08 |0,70 098 |183 [070 |162 [099 [118 1,52
zSeca | 2019 1,04 (089 |097 [249 |075 |101 [095 |121 [1,23
Fonte: dados da pesquisa (2020)

No indice de liquidez corrente observa-se uma reducdo deste indicador ao longo do
periodo analisado. Os segmentos que tem 0 mesmo comportamento da média sdo madeira com
um pequeno decréscimo, agricultura, acucar e alcool, carnes e derivados e alimentos diversos.
Apenas os segmentos de fertilizantes e defensivos, maquinas e equipamentos de construgdo e
agricolas e medicamentos e outros produtos apresentaram uma evolucao deste indicador.

Em relacdo a liquidez seca também ha uma reducdo na capacidade de pagamento das
organizacfes. Acompanham esta tendéncia os seguintes segmentos, madeira novamente com
uma pequena variacao, agucar e alcool, carnes e derivados e alimentos diversos. Apresentam
comportamento diferente os segmentos de fertilizantes e defensivos, maquinas e equipamentos
de construcéo e agricolas, agricultura com uma minima evolugdo e medicamentos e outros
produtos.

Ao considerar a analise conjunta dos dois indicadores de liquidez ¢é possivel perceber que
as empresas ligadas ao agronegocio apresentam um indice satisfatorio de liquidez corrente,
porém, ao considerarmos a liquidez seca média esta pode ser consideravel satisfatoria mais com

pouca margem.

5 CONCLUSOES
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O presente estudo teve por objetivo analisar os indicadores econémico-financeiros de

empresas ligadas ao agronegocio e listadas na B3, Brasil, Bolsa, Balcéo.

O desenvolvimento da analise considerando os indicadores de rentabilidade estrutura de
capital e liquidez demonstrou a tendéncia para as empresas ligadas ao agronegocio. Também
foi possivel perceber as particularidades de cada segmento.

Em uma anélise geral as empresas aumentaram seus ativos e a sua receita de venda ao
longo dos trés anos analisados. Quanto aos indicadores € possivel perceber que, em relagdo a
rentabilidade também ocorreu uma melhora da performance das empresas estudadas.

Quanto a estrutura de capital podemos perceber que a média das empresas estudadas
apresentam niveis de endividamento e participacdo de terceiros saudaveis, além do fato que as
mesmas estdo realizando alavancagem financeira que pode significar uma busca de crescimento
e expansao, acompanhando a tendéncia do setor.

Em reacdo a liquidez percebemos que a média das empresas ligadas ao agronegécio e
estudadas na presente pesquisa apresentaram um indice de liquidez corrente satisfatorio, e um
indice de liquidez seca muito proximo a 1, sendo esse ndo tao satisfatério, porém positivo.

Segmentos especificos merecem ser destacados. O segmentos de madeira, maquinas e
equipamentos de construcdo e agricolas, agricultura, acucar e alcool e carnes e derivados
apresentaram significativo aumento de receita total do ano de 2017 para o ano de 2019,
acompanhando a tendéncia do setor do agronegdcio.

Considerando uma andlise conjunta é possivel perceber que as empresas, em geral
apresentaram decréscimo nos indicadores de liquidez, porém, melhorias em seus indicadores
de rentabilidade o que acompanha 0 momento de crescimento das exportacGes e da participacdo
do setor do agronegocio na economia brasileira.

Como estudos futuro sugere-se analises considerando outros fatores externos no
comportamento dos indicadores avaliados, como por exemplo, variacdo cambial e alteracdo do

comportamento de mercado.

6 ANEXOS
Quadro 02:Empresas analisadas
SEGMENTO EMPRESA
Fertilizantes e defensivos Heringer; Nutriplant
Madeira Duratex; Eucatex

Magquinas e equipamentos de construgdo | Stara
¢ agricolas
Agricultura Aliperti; Brasilagro;Pomifrutas;SL.C
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Agricola;Terra Santa

Acucar e alcool Biosev; Raizen Energ; Sao Martinho

Carnes e derivados BRF
SA;Excelsior;JBS;Marfrig;Minerva;Minupar

Alimentos processados Camil;J. Macedo;Josapar;M.
Diasbranco;Oderich

Medicamentos e outros produtos Ourofino S/A

Fonte: dados da pesquisa (2020).
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