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RESUMO

O presente artigo analisa a estrutura de capital e o endividamento das empresas do agronegocio
listadas na B3 com atuac¢do no Estado de Goias, setor de relevancia para a economia brasileira.
O estudo tem como objetivo compreender como essas organizagdes estruturam suas fontes de
financiamento, equilibrando o uso de capital proprio e de terceiros. A pesquisa caracteriza-se
como descritiva, de abordagem quantitativa, utilizando dados secundarios provenientes de
demonstrativos financeiros das empresas do setor, referentes ao periodo de 2022 a 2024. A
metodologia baseou-se na analise de indicadores econdmico-financeiros, como endividamento
geral, composi¢do do endividamento e grau de alavancagem financeira, permitindo identificar
as fontes de financiamento e comparar os niveis de endividamento entre segmentos do
agronegocio, os quais Processadores, Varejo e Distribuicdo, Logistica e Infraestrutura e
Producdo de Insumos Agricolas. Os resultados evidenciam que as empresas do segmento de
Processadores apresentam maior nivel de endividamento, enquanto o segmento de Producao de
Insumos Agricolas demonstra uma estrutura de capital mais equilibrada. Conclui-se que a
estrutura de capital das empresas do agronegocio goiano ¢ influenciada pelo segmento de
atuacdo, sendo o endividamento um instrumento estratégico para alavancagem e crescimento,
desde que gerido de forma eficiente.
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1 INTRODUCAO

A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, estabelece que as sociedades andnimas
possuem capital dividido em agdes, com responsabilidade dos acionistas limitada ao valor
investido. Conforme o Art. 4°, considera-se companhia aberta aquela cujos valores mobiliarios
sdo negociados no mercado, sendo exigido registro na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
para negociac¢ao publica. A principal diferenga entre empresas de capital aberto e fechado reside
na negociacdo de a¢des e na obrigatoriedade de divulgacdo periddica de informagdes contabeis,
conforme o Art. 176 da referida Lei (BRASIL, 1976). Essa transparéncia permite a analise de
indicadores financeiros relevantes, como o nivel de endividamento.

Nesse contexto, o endividamento destaca-se como um importante indicador de anélise
financeira, podendo apresentar efeitos positivos ou negativos, conforme o equilibrio entre o
nivel de divida e a capacidade de geragdo de resultados (Santiago, 2018). Ribeiro (2022) ressalta
que a governanga corporativa e o nivel de evidenciacao influenciam diretamente a estrutura de
capital e o custo da divida. Evidéncias recentes reforcam essa dinamica. Estudo divulgado por
Oliveira (2024) indica que empresas brasileiras listadas na B3 apresentaram crescimento nos
lucros mesmo diante do aumento do endividamento, demonstrando que o uso de capital de
terceiros pode contribuir para o desempenho, quando bem gerido.

Diante desse cenario, destaca-se o agronegdcio como um dos principais pilares da
economia brasileira, com relevante participagdo do Estado de Goias. Considerando sua
importancia economica, torna-se fundamental analisar a estrutura de capital e o endividamento
das empresas desse setor, a fim de compreender como equilibram riscos financeiros e
sustentabilidade operacional. Assim, o problema de pesquisa que orienta este estudo é: “Como
as empresas do setor agropecuadrio listadas na B3, com atuacao em Goids, estruturam seu capital
e gerenciam seu endividamento?”’

A partir da questao apresentada, esta pesquisa tem como objetivo geral analisar de que
maneira as empresas do setor agropecuario listadas na B3, com atuacido no Estado de Goias,
estruturam seu capital e gerenciam seu endividamento, buscando compreender a dindmica
financeira dessas organizagdes e o equilibrio entre recursos proprios e de terceiros no contexto
do agronegdcio goiano.

Para o alcance desse objetivo, estabeleceram-se os seguintes objetivos especificos:
identificar as fontes de financiamento utilizadas pelas empresas analisadas, distinguindo o uso

de capital proprio e de terceiros; comparar os niveis de endividamento entre as empresas com
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atuacdo no Estado de Goias; analisar o grau de alavancagem financeira, relacionando-o a
estrutura de capital e a rentabilidade obtida; e avaliar a evolugao da estrutura de capital ao longo
do periodo analisado, investigando possiveis padrdes ou variagdes no uso do endividamento
conforme o segmento de atuacdo no agronegocio.

Este trabalho justifica-se pela relevancia da analise da estrutura de capital das empresas
de capital aberto do setor agropecudrio com atuacdo no Estado de Goids, considerando que o
endividamento ¢ um dos principais indicadores da saude financeira, da capacidade de
enfrentamento de crises e da gestdo de riscos. Estudos indicam que o equilibrio na utiliza¢do de
capital proprio e de terceiros pode impactar positivamente a rentabilidade.

Farinelli e Ambrozine (2021) evidenciam que empresas que atingem niveis 6timos de
endividamento apresentam aumento médio de 3,51% na rentabilidade trimestral, demonstrando
a importancia de uma gestdo eficiente da estrutura de capital. Esse resultado reforca a
importancia de compreender o equilibrio entre o uso de capital proprio e de terceiros para
assegurar a sustentabilidade e o crescimento das empresas.

Além disso, a andlise do endividamento e da alavancagem financeira permite
compreender os efeitos das decisdes de financiamento sobre a atra¢do de investidores e o
desempenho das empresas, especialmente em contextos economicos adversos (Lima, 2023).
Dessa forma, o estudo contribui para a compreensdo da dinamica financeira do agronegocio,
considerando os riscos e beneficios associados ao uso de capital de terceiros. Na sequéncia,

apresenta-se a revisao da literatura que fundamenta esta pesquisa.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 TEORIAS DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO

A estrutura de capital corresponde a composi¢ao das fontes de financiamento de uma
empresa, podendo ser formada por capital proprio (Patriménio Liquido) ou capital de terceiros
(empréstimos, financiamentos etc.). O estudo dessa composicao de capital ¢ importante pois
influencia o risco financeiro da empresa, sendo relevante para que as organizacdes avaliem
cuidadosamente as consequéncias e os retornos associados as suas decisoes de financiamento.
(Assaf Neto, 2020).

Autores classicos abordam a estrutura de capital, apontando as melhores formas de

financiamento. Durand (1952), introduziu a primeira teoria a respeito da estrutura de capital. O
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autor aborda que as empresas devem combinar o uso do capital proprio e da divida,
endividando-se até o ponto que os custos médios de capital sdo minimizados e o valor maximo
da empresa alcangado, atingindo assim, o ponto perfeito da estrutura de capital.

Segundo Modigliani e Miller (1958), em condicdes perfeitas, a estrutura de capital de
uma empresa seria irrelevante para o seu valor, pois a combinagdo entre capital proprio € o
capital de terceiros nao alteraria o custo total de financiamento nem o fluxo de caixa gerado
pelos ativos da empresa. O trabalho sugere utilizar o capital proprio para financiar
investimentos, por ser a forma mais segura, e em seguida, utilizar o endividamento, por meio
da contratacdo de empréstimos e emissao de dividas, como forma de custear investimentos e
trazer crescimento para a empresa.

Ja a teoria de Myers (1984), chamada de “’Trade-off”, argumenta que a melhor
estrutura de capital ¢ definida quando a empresa consegue equilibrar o beneficio fiscal trazido
pelos juros da divida e o custo financeiro. Ou seja, os valores pagos como juros de dividas sdo
passiveis de dedugdo no imposto de renda, o que gera economia tributaria, porém deve haver
um ponto de equilibrio entre esses aspectos, pois quanto maior o endividamento, maior risco
financeiro. Assim, a teoria sugere essa estrutura de capital para as empresas até o ponto que
maximize o valor da empresa, sem que ela se endivide ao ponto de ndo conseguir se manter.

A Teoria do Market Timing, proposta por Malcolm Baker e Jeffrey Wurgler (2002),
defende que a estrutura de capital das empresas deve ser escolhida com base nas condigdes
temporarias do mercado e que as empresas devem aproveitar momentos economicos favoraveis
para se beneficiar. Sendo assim, quando a empresa estd valorizada na bolsa, ela deve optar por
emitir agdes para captar recursos, ja quando o valor das ac¢des esta baixo, devem optar pela
emissao de divida.

Apesar das diferentes abordagens entre os autores sobre a estrutura de capital, destaca-
se a importancia desse tema para as grandes empresas, que devem buscar um equilibrio entre
endividamento e retorno, pois a escolha adequada da composi¢do entre capital proprio e de
terceiros € importante para que a organiza¢ao maximize seu valor e cres¢a de forma sustentavel.

(Domenici; Lopes, 2025)

2.2 ENDIVIDAMENTO E RISCO FINANCEIRO EM GRANDES EMPRESAS

De acordo com Silva (2021), entre os fatores que influenciam a estrutura de capital,

destacam-se a lucratividade, que impacta a capacidade da empresa de gerar recursos proprios,
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e a tangibilidade dos ativos, que pode facilitar o acesso a financiamentos. Outros elementos,
como o porte da empresa e as condi¢des de mercado, também exercem papel significativo na
defini¢do da estrutura de capital. Assumir riscos financeiros pode proporcionar retornos mais
elevados, j4 que ativos com maior risco tendem a oferecer maiores recompensas aos
investidores.

Segundo Ramos (2023), o endividamento empresarial consiste na captacao de recursos
de terceiros, como empréstimos, financiamentos ou emissao de titulos, com a finalidade de
financiar operagdes e investimentos. O indice de endividamento relaciona o total de dividas da
empresa a indicadores como patrimonio liquido ou faturamento, sendo que, quanto maior esse
indice, maior tende a ser o risco financeiro, em razao da maior exposi¢ao aos custos de juros e
a capacidade de pagamento.

Diante disso, foram desenvolvidas ferramentas ¢ técnicas voltadas a mensuracao e ao
controle dos riscos financeiros, possibilitando a analise de suas varia¢des e dos diferentes tipos
de risco envolvidos. Com o avango tecnologico e a evolucdo das teorias financeiras, novas
metodologias de avaliacdo de risco foram aprimoradas, contribuindo para maior precisdao na
gestdo das incertezas do mercado (Lima, 2023). Esses riscos manifestam-se de forma mais

evidente na atividade empresarial ¢ podem ser classificados conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Tipos de Risco Empresarial.

Tipo Descrigdo
Risco Possibilidade de perdas financeiras decorrentes de variagdes nos pregos de ativos
de Mercado | (como agdes, juros e cambio) em fung¢do de choques macroeconémicos ou
geopoliticos.

Riscode | Perdas que uma empresa pode sofrer quando clientes ou contrapartes nao honram
Crédito | empréstimos ou financiamentos nos termos pactuados.
Risco Prejuizos resultantes de processos internos inadequados, falhas de sistemas, erros
Operacional | humanos ou eventos externos imprevistos.
Risco de | Possibilidade de a organizagdo ndo conseguir converter ativos em caixa ou captar
Liquidez | recursos a tempo de honrar suas obrigagoes, exigindo planejamento do capital de giro.

Risco Potenciais perdas e sangdes quando contratos e operagdes ndo dispdem de respaldo
Legal juridico adequado, incluindo litigios, documentagdo insuficiente, ou mudancas
regulatorias ndo antecipadas.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos conceitos de Lima (2023, p. 7).

Além das classificagdes apresentadas no Quadro 1, pode-se classificar, também, outros
dois tipos de riscos, o estratégico e o ndo-estratégico. O risco estratégico esta ligado ao setor da
economia em que a empresa opera e ¢ assumido de forma voluntaria para ganhar vantagem
competitiva. Ja o risco ndo-estratégico ¢ aquele que a empresa ndo pode controlar, geralmente

causado por mudangas politicas ou econdmicas (Lima, 2023, p. 5,6).
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A fonte de financiamento disponivel para empresas de grande porte ¢ essencial na
tomada de decisoes, pois deve considerar a avaliagdo do mercado e os riscos envolvidos. As
principais modalidades de financiamento, como capital proprio e divida, devem ser
selecionadas de acordo com a demanda de cada op¢ao, bem como com a estrutura e os fatores
internos da empresa (Barbieri et al., 2024).

No mercado competitivo, as empresas precisam fazer escolhas estratégicas, como
inovar, diversificar, adquirir outras companhias e aumentar o capital. Uma decis@o importante
¢ a captacao de recursos de terceiros por meio de financiamento via divida, o que permite
readequar as expectativas de fluxos de caixa futuros. As organizagdes recorrem ao
endividamento para reinvestir, prevenir a inadimpléncia ou aproveitar oportunidades de longo
prazo. (Abreu et al., 2024)

O indice divida/patrimdnio liquido ¢ uma medida de alavancagem financeira que
compara as dividas totais de uma entidade em relagdo ao seu patrimonio liquido. Esse indicador
avalia o grau de dependéncia da entidade em relacdo a capital de terceiros. A relagdo ideal varia
de acordo com o setor de atuagdo, mas, em geral, recomenda-se que seja inferior a 2,0. Um
indice igual a 2,0 indica que a empresa financia dois ter¢os de suas operagdes por meio de
dividas e apenas um ter¢o com recursos proprios. Sendo assim, quanto maior a alavancagem
financeira de uma companhia, ou seja, quanto maior sua propor¢do de divida em relagdo ao
patrimoénio liquido, maiores sdo as chances de ela ndo cumprir com suas obrigagdes de divida.
Isso ocorre porque o uso intensivo de capital de terceiros gera compromissos fixos de juros e
amortizacdo, os quais precisam ser atendidos independentemente do desempenho operacional.
(Abreu et al., 2024).

O endividamento corporativo traz beneficios estratégicos, como maior retorno sobre o
capital proprio e vantagens fiscais dos juros dedutiveis. Porém, os riscos do uso de divida
também sdo significativos, tendo como principal desafio o risco de quando a empresa nado
consegue gerar caixa suficiente para pagar suas dividas, podendo gerar inadimpléncia e

possiveis processos de recuperagdo (Barbieri et al., 2024).

2.3 AGRONEGOCIO EM GOIAS E SUA DINAMICA ECONOMICA

Segundo a Secretaria de Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (SEAPA, 2025), o

agronegocio em Goids ¢ um importante impulsionador do desenvolvimento econdmico,

destacando-se pelo volume de produgdo, atracdo de investimentos, geracdo de empregos e
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estimulo a inovagdo tecnoldgica. As proje¢des indicam que o Valor Bruto da Produgdo
Agropecuaria (VBP) atingira R$ 119,4 bilhdes em 2025, representando crescimento de 56,0%
em relagdo a 2016, quando era de R$ 76,5 bilhdes. Esse avango esta associado a ampliacao da
producdo, ao aumento da produtividade e a adog¢do de novas tecnologias.

De acordo com o Ministério da Agricultura e Pecudria (MAPA, 2024), em 2023, Goias
contou com 11 municipios entre os 100 mais ricos do agronegocio nacional, gerando R$ 29,9
bilhdes, ocupando a 3* posi¢do no ranking nacional, com aproximadamente 3,7 milhdes de
hectares plantados. Complementarmente, o Instituto Mauro Borges (IMB, 2025) destaca que o
estado ¢ responsavel por 10,6% da producdo de graos do pais, ocupando a 3% posi¢ao nacional,
com forte atuagdo no cultivo de soja, milho, sorgo, cana-de-agucar e tomate.

Segundo Carvalho et al. (2021), a regido sudoeste de Goids impulsiona o setor
sucroenergético, contribuindo para o crescimento do PIB, melhoria dos indicadores
socioeconomicos ¢ elevagao da qualidade de vida. Ferreira ef al. (2022) evidenciam avangos na
pecuaria, com melhorias técnicas, produtivas e de infraestrutura, refor¢ando sua relevancia
econdmica. J& Ferreira e Guimaraes (2024) destacam que a adogdo de tecnologias inovadoras
tem elevado a produtividade de forma sustentivel, em conformidade com a legislagao
ambiental. Nesse contexto, o agronegdcio goiano consolida-se como um dos principais polos
do pais, contribuindo significativamente para o desenvolvimento econdmico estadual e nacional
(SEAPA, 2025).

Conforme o Sebrae (2023), a cadeia produtiva do agronegdcio € composta por etapas
interligadas — insumos, produg¢do, processamento e distribui¢do — que garantem o fluxo de
alimentos, fibras e bioenergia. Essa estrutura, também descrita pelo Estadao (2021), evidencia
a complexidade do setor e a importancia da integragdo entre suas etapas para a eficiéncia

produtiva e a competitividade econdmica.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva e documental, com
abordagem quantitativa e utilizagdo do método dedutivo, conforme Gil (2002; 2008). Os dados
foram coletados a partir dos demonstrativos financeiros das empresas selecionadas, com o
objetivo de comparar os resultados obtidos por meio de indicadores econdomico-financeiros.

Trata-se, ainda, de uma pesquisa basica, pois busca aprofundar o conhecimento sobre

o endividamento e a estrutura de capital das empresas do setor agropecudrio, sem a proposi¢ao
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de intervencdes praticas. Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa ¢ documental,

utilizando dados disponibilizados por fontes oficiais, especialmente os demonstrativos
financeiros divulgados no portal da B3 (Gil, 2002).

O objeto de estudo compreende empresas de capital aberto do agronegdcio com
atuacdo no Estado de Goids. Para a selecdo das companhias, adotaram-se como referéncia os
estudos de Braga Junior et al. (2019) e Bozza (2022), que analisaram, respectivamente, 27 e 32
empresas do setor. A partir desses estudos, foram identificadas 22 empresas com atuagao em
Goias, relacionadas a diferentes atividades do agronegocio. No entanto, cinco empresas foram
excluidas da amostra por apresentarem demonstrativos contabeis semestrais ou trimestrais, nao
correspondentes ao exercicio anual completo, resultando em uma amostra final de 17 empresas.

O critério de sele¢do considerou empresas com atuacdo em diferentes etapas do
agronegodcio, desde a producdo até o comércio e distribui¢do de insumos e produtos. A presenca
no Estado de Goias foi verificada por meio dos sites oficiais das companhias, sendo incluidas
apenas aquelas com filiais, unidades produtivas ou representagdes no territdrio goiano.

A andlise foi realizada com base nos dados do periodo de 2022 a 2024, extraidos das
demonstragdes contabeis das empresas selecionadas. A escolha desse intervalo temporal esta
alinhada a recomendagdo de Assaf Neto (2020), que sugere a utilizacdo de séries de
aproximadamente trés anos para analise financeira de empresas. As organizacgdes analisadas
estdo apresentadas no Quadro 2, no qual constam o nome da empresa e seu codigo de
negociac¢ao na Bolsa de Valores, o segmento principal de atuacdo, a forma de presenga em Goids
e 0s principais municipios em que atuam, conforme informagdes coletadas nos sites oficiais das
companhias.

Quadro 2 — Amostra final das empresas do estudo, em ordem alfabética

Empresa/ Codigo Segmento Principal Atuacdo em Goias Municipios de Atuacdo
AMBEYV (ABEV3) Fabricacdo de cerveja Fébrica Anapolis e Goiania
ASSAI (ASAI3) Comércio de Produtos Supermercados Goiania, Valparaiso,
Alimenticios Caldas Novas, Aparecida
de Goiania e outros
BOA SAFRA Safra e armazenamento de Safra e Unidades de Formosa, Cabeceiras
(SOJA3) graos e sementes Armazenamento
BRF (BRFS3) Comércio e producio de Fabrica, Exportacdo Rio verde, Jatai,
produtos alimenticios, com Aparecida de Goiania
foco em frango e suinos
CARREFOUR Comércio de Produtos Supermercados Anapolis, Goidnia,
BRASIL (CRFB3) Alimenticios Aparecida de Goiania
COSAN (CSAN3) Cultivo e produgdo de Safra, Usina e Jatai, Montividiu, Paratina
Cana-de-agtcar, soja, Fébrica
milho, algodao e outros.
DEXCO (DXCO3) | Produgao de materiais de Fabrica, Aparecida de Goiania
materiais utilizando Comercializagdo

8
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madeira
GRUPO MATEUS Comércio de produtos Supermercados Trindade
(GMAT?3) alimenticios em geral.
JBS (JBSS3) Abate de animais e Frigorifico, Fabrica Goiania, Mozarlandia,
produgdo/processamento de Inhumas, Senador
carnes Canedo, Aparecida de
Goiania, Itumbiara, Sdo
Luiz de Montes Belos
KEPLER WEBER | Armazenagem, secageme | Fabrica, exportacdo Rio verde, Goiénia
(KEPL3) transporte de gréo.
Distribui¢ao de
equipamentos agricolas
KLABIN Produgao de papelao Fabrica, fabrica Rio Verde
(KLBN11) utilizando matéria-prima
agricola
MARFRIG Abate e processamento de Frigorifico Mineiros
(MRFG3) carnes
MINERVA Abate e processamento de Frigorifico, Féabrica Palmeiras de goids,
(BEEF3) carne bovina, producao de Goianésia, Mineiros
biodiesel
PAO DE ACUCAR Comércio de produtos Supermercados Goiania
(PCAR3) alimenticios
RUMO S.A. Transporte ferroviario, com Logistica, Anapolis, Cataldo
(RAIL3) foco em transporte de graos transportadora
SLC AGRICOLA Producao de Soja, Milho, Safra, Comércio Cristalina, Luziania
(SLCE3) Algodao, entre outros.
Comercializacdo de
sementes.
VAMOS (VAMO?3) Comércio de Maquina Locacdo e Goiania
Agricolas Comercializa¢do

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para o célculo do endividamento e da estrutura de capital, aplicaram-se as formulas

apresentadas no Quadro 3.

Quadro 3 - Indicadores e formulas para andlise da estrutura de capital e do endividamento

Indicador Formula Andlise
Indica quanto a empresa
Relagdo (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) | possui de recursos de terceiros
Capital de Patriménio Liquido (a curto prazo, a longo prazo
Terceiros / ou total) para cada unidade
Capital Proprio monetaria aplicada de capital
proprio.
mede a propor¢ao dos ativos
Endividamento | (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) | totais de uma empresa que é
Geral Ativo Total financiada por recursos de

terceiros (credores).
mede a propor¢ao do
endividamento total que vence
no curto prazo (em até 12
meses)
Mede que parcela do capital

9
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Imobilizagdo permanente (soma do capital
dos Capitais Ativo Permanente proprio e das dividas de longo

Permanentes | (Patrimonio Liquido + Exigivel a Longo Prazo) | prazo) esta investida em
ativos de baixa liquidez, como

imdveis, maquinas e

equipamentos.
mede a autonomia financeira
Proporgéo de Patriménio Liquido da empresa, mostrando a
Capital Proprio Passivo Total proporcao dos ativos totais

que ¢ financiada com recursos
dos proprios acionistas

Garantia de mede o nivel de seguranca
Capital de Patrimonio Liquido que o capital proprio oferece
Terceiros (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) | aos credores.

Grau de mostra o quanto o uso de
Alavancagem | Lucro Antes dos Juros e do Imposto de Renda | divida (juros) potencializa o
Financeira Lucro Antes do Imposto de Renda lucro liquido em relagdo ao

lucro operacional.

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Assaf Neto (2020).

Os célculos foram realizados com base nas férmulas apresentadas no Quadro 3,
permitindo a analise comparativa dos dados e a identificacdo da configuracdo da estrutura de
capital e da evolucdo do endividamento ao longo do periodo de trés anos.

Para a analise dos indicadores econdmico-financeiros das companhias do agronegdcio
listadas na B3, foram utilizadas medidas de tendéncia central, especialmente a média aritmética
simples e a mediana. Em alguns casos, aplicou-se também a média ajustada, obtida pela
exclusdo de valores extremos (outliers) que poderiam distorcer os resultados.

A média simples representa o desempenho geral do conjunto de empresas, enquanto a
mediana indica o valor central, sendo menos sensivel a variagdes extremas. Ja a média ajustada
permite uma analise mais fiel em situagdes com resultados discrepantes entre as empresas do
setor. A adocao dessas medidas estatisticas tem como objetivo garantir uma analise mais precisa
e representativa, permitindo identificar tanto as tendéncias globais quanto as particularidades
que possam influenciar cada indicador analisado. (BUSSAB; MORETTIN. 2017, p 35 ¢ 36)

A justificativa para essa abordagem estd na natureza heterogénea do agronegocio
brasileiro, que abrange desde grandes conglomerados com acesso a mercados internacionais até
empresas de nicho com estruturas de capital mais conservadoras. Essa diversidade gera
distribuicdes financeiras frequentemente assimétricas, nas quais a média aritmética pode ser
influenciada por valores extremos e ndo representar adequadamente a “empresa tipica” do setor.
Diante disso, utilizou-se também a mediana, por ser menos sensivel a outliers e mais

representativa nesses contextos, conforme Bussab ¢ Morettin (2017). Estudos recentes, como
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Ferreira ¢ Moraes (2024), Corréa et al. (2025) e Ihlenffeldt (2025), também adotam essas
medidas em analises semelhantes.

No desenvolvimento desta pesquisa, foram utilizadas ferramentas de Inteligéncia
Artificial como recursos auxiliares em etapas especificas do processo metodologico. As
plataformas ChatGPT (OpenAl) e Manus foram empregadas para fins de revisdo ortografica e
gramatical, organizag¢ao inicial de ideias e sugestdes de estruturagdo textual. Ressalta-se que o
uso dessas ferramentas se limitou a fungdes de apoio técnico, ndo substituindo o trabalho
intelectual e analitico dos autores. Todo o contetido gerado por meio de Inteligéncia Artificial
foi criteriosamente revisado, verificado e validado pelos pesquisadores, que assumem integral
responsabilidade pela analise dos dados, pelas interpretagdes apresentadas e pelas conclusdes

alcancadas.

4 DISCUSSAO E ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados referentes ao endividamento e a estrutura
de capital das empresas analisadas. Para facilitar a compreensdo e interpretacdo dos dados, as
companhias foram agrupadas por segmentos de atuacdo, permitindo a analise comparativa e a
identificacdo de padrdes setoriais.

A segmentacdo foi definida com base na atividade econdmica principal de cada
empresa, resultando em quatro grupos: (a) Processadores: industrias de alimentos, carnes,
madeira, aglcar, etanol, combustiveis, bebidas, papel e embalagens; (b) Varejo e Distribuicdo:
empresas de comércio atacadista e varejista; (c) Logistica e Infraestrutura: companhias de
transporte e apoio operacional ao agronegdcio, incluindo méaquinas e equipamentos; e (d)
Producdo de Insumos Agricolas: empresas voltadas a producéo de matérias-primas, sementes e
insumos agroindustriais.

Durante a andlise, empresas com resultados discrepantes foram tratadas como outliers
e excluidas de determinados calculos da média ajustada, a fim de evitar distor¢des. O Quadro

4 apresenta a distribuicdo das empresas por segmento e a identificagdo dos outliers.

11
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Quadro 4 - Classificacdo das empresas por segmento de atuagio

Segmento Empresas Empresas excluidas da
média ajustada (outliers)

Processadores AMBEY, BRF, JBS, MARFRIG, DEXCO, AMBEV, MINERVA,
COSAN, MINERVA, KLABIN MARFRIG

Varejo e Distribuicdio ~ ASSAI, CARREFOUR, PAO DE ACUCAR, -
GRUPO MATEUS

Logistica e RUMO S.A., VAMOS -

Infraestrutura

Produgdo de Insumos  SLC AGRICOLA, BOA SAFRA, KEPLER -

Agricolas WEBER

Fonte: Elaborado pelos autores

Ressalta-se que a média ajustada foi aplicada apenas ao segmento de Processadores,
devido ao maior nimero de empresas ¢ a elevada dispersdo dos dados. Nos demais segmentos,
Varejo e Distribuigdo, Logistica e Infraestrutura e Produgdo de Insumos Agricolas, utilizaram-
se apenas a média simples ¢ a mediana, em razdo do niimero reduzido de observagdes, que
poderia comprometer a representatividade da média ajustada.

A seguir, apresentam-se os resultados dos indicadores aplicados as empresas da
amostra, organizados por segmento de atuagdo, permitindo a comparagdo entre setores com
caracteristicas semelhantes. Cada grupo ¢ analisado individualmente, destacando-se as
principais tendéncias e diferengas na estrutura de capital e no nivel de endividamento. Ao final,
realiza-se uma analise comparativa entre os segmentos, visando evidenciar padrdes gerais e

particularidades do agronegocio no Estado de Goiés.

4.1 ANALISE DO SEGMENTO DOS PROCESSADORES

Nesta se¢do, sdo apresentados os resultados do segmento de Processadores, composto
por industrias de alimentos, carnes, papel e celulose, bebidas e combustiveis, caracterizadas
pela alta intensidade de capital e maior dependéncia de recursos de terceiros.

A Figura 1 apresenta os resultados dos indicadores de estrutura de capital e
endividamento — Relagdo Capital de Terceiros/Capital Proprio, Endividamento Geral,
Composi¢ao do Endividamento, Imobilizagdo dos Capitais Permanentes, Propor¢ao de Capital
Proprio, Garantia de Capital de Terceiros e Grau de Alavancagem Financeira — no periodo de

2022 a 2024, considerando média, média ajustada e mediana.
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Figura 1: Resultado dos Indicadores para o Segmento dos Processadores
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= Proporcdo de Capital Proprio - Garantia de Capital de Terceiros

= Grau de Alavancagem Financeira
Fonte: Elaborado pelos autores.

O indicador Relagdo Capital de Terceiros/Capital Proprio variou entre 2,96 e 3,78,
indicando que o segmento utiliza aproximadamente trés vezes mais capital de terceiros do que
capital préprio para financiar suas operagdes. O Endividamento Geral manteve-se elevado e
relativamente estavel, entre 0,76 e 0,80, evidenciando que a maior parte dos ativos ¢ financiada
por recursos de terceiros.

A Composicdo do Endividamento variou entre 0,31 e 0,36, indicando baixa
participagdo de dividas de curto prazo e predominancia de obrigacdes de longo prazo. A
Imobilizagdo dos Capitais Permanentes apresentou valores elevados (0,83 a 0,87),
demonstrando forte direcionamento dos recursos para ativos imobilizados e reduzida
disponibilidade para capital de giro. Conforme Assaf Neto (2020), esse cendrio pode
comprometer a liquidez ao indicar possivel financiamento de ativos fixos com recursos de curto
prazo.

A Propor¢dao de Capital Proprio manteve-se baixa (0,23 a 0,29), reforcando a
dependéncia de capital de terceiros. De forma complementar, a Garantia de Capital de Terceiros
variou entre 0,30 e 0,49, indicando limitada cobertura das obrigagdes por recursos proprios €
elevado grau de alavancagem financeira.

O Grau de Alavancagem Financeira (GAF) variou entre 1,01 e 2,64, indicando, na
maior parte do periodo, efeito positivo do endividamento sobre a rentabilidade. O pico
observado em 2024 (2,64) evidencia elevada eficiéncia no uso de capital de terceiros, enquanto

o valor proximo de 1,00 em 2023 indica reducao desse beneficio.
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De modo geral, os resultados apontam estabilidade nos indicadores ao longo do
periodo analisado, caracterizando um padrdo consistente de financiamento. Observa-se
predominancia de capital de terceiros, com relativa homogeneidade entre as empresas, embora
a presenca de outliers indique variagdes pontuais. Esses resultados servem como base para

comparagdo com os demais segmentos do agronegdcio.

4.2 ANALISE DO SEGMENTO DE VAREJO E DISTRIBUICAO

Nesta se¢do, sdo apresentados os resultados do segmento de Varejo e Distribuigao,
composto por empresas de comercializagdo de bens de consumo. Esse grupo caracteriza-se por
operacdes de grande volume e alta rotatividade de estoques, o que impacta diretamente sua
estrutura financeira e a necessidade de capital de giro.

A Figura 2 apresenta os resultados dos mesmos indicadores de estrutura de capital e
endividamento descritos na se¢do anterior, para o periodo de 2022 a 2024, considerando as

medidas de tendéncia central (média e mediana).

Figura 2: Resultado dos Indicadores para o Segmento de Varejo e Distribui¢cio

-0,5 2022 3 2024
—o-Relacdo Capital de Terceiros/Capital Proprio —o-—Endividamento Geral
—o--Composicdo de Endividamento Imobilizagdo dos Capitais Permanentes
=#="Propor¢io de Capital Proprio =o=Garantia de Capital de Terceiros
==Crau de Alavancagem Financeira

Fonte: Elaborado pelos autores.

O indicador de Relacdo Capital de Terceiros/Capital Proprio, que quantifica a
dependéncia de recursos de terceiros, apresentou uma variacao entre 2,72 e 4,57, aumentando
durante o periodo. No inicio, a empresa tipica do segmento utilizava aproximadamente 2,7

vezes mais capital de terceiros do que capital proprio, e ao final, essa propor¢do aumentou para
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cerca de 4,6 vezes.

O endividamento geral apresentou uma variagao entre 0,70 e 0,81, demonstrando que
o segmento financiou entre 70% e 81% de seus ativos com recursos de terceiros, apresentando
uma menor propor¢ao de capital proprio. Ja a composi¢ao de endividamento variou entre 0,46
e 0,54, indicando que a propor¢do de dividas de curto prazo se situa entre 46% e 54% do total
das obrigacdes.

O indicador de Imobilizacdo dos Capitais Permanentes apresentou valores altos,
variando entre 0,71 e 1,00. Essa faixa de resultados demonstra que as empresas do segmento
destinaram quase que integralmente seus recursos de longo prazo para o financiamento de
ativos fixos. O valor maximo de 1,00, atingido no periodo, reforca essa caracteristica, indicando
que, em determinados momentos, a totalidade do capital permanente foi aplicada no ativo
imobilizado.

O indicador de Propor¢do de Capital Proprio apresentou uma variagdo entre 0,19 e
0,30 durante os anos analisados, demonstrando que apenas uma pequena parcela dos ativos do
segmento ¢ financiada por recursos proprios. Houve uma diminuigdo progressiva durante os
anos, evidenciando uma crescente dependéncia de capital de terceiros para o financiamento das
operagdes, o que caracteriza uma estrutura de capital com maior alavancagem e,
consequentemente, maior exposi¢ao ao risco financeiro

O indicador de Garantia de Capital de Terceiros apresentou valores que variaram
entre 0,23 e 0,55, demonstrando que as empresas do segmento dispdem de uma proporcao
limitada de capital proprio para garantir suas obrigacdes com terceiros. Esses resultados
indicam que, para cada unidade monetaria de divida, o segmento possui entre 0,23 e 0,55
unidades monetarias de capital proprio como margem de seguranca. Essa faixa de valores
evidencia uma baixa capacidade de cobertura das dividas por recursos proprios, caracterizando
uma estrutura de capital com reduzida prote¢do financeira diante das obrigagdes assumidas.

O Grau de Alavancagem Financeira (GAF) do segmento apresentou comportamento
instavel ao longo do periodo analisado, com destaque para uma oscilagdo acentuada em 2023.
Nesse ano, o indicador registrou valores negativos, sinalizando que o custo do capital de
terceiros superou o retorno sobre os ativos, o que indica um efeito desfavoravel da alavancagem
sobre a rentabilidade do capital proprio. Nos demais anos, 0 GAF manteve-se em patamares
positivos, indicando que o uso de endividamento contribuiu para potencializar o retorno dos
acionistas. A forte variagdo observada sugere que o segmento de Varejo e Distribui¢do apresenta

sensibilidade elevada as condi¢des operacionais e de mercado, com impactos diretos na
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efetividade do uso de capital de terceiros para amplificar a rentabilidade.

A analise dos indicadores financeiros do segmento de Varejo e Distribui¢ao no periodo
de 2022 a 2024 demonstra a ocorréncia de oscilagdes pontuais na estrutura de capital e
endividamento. Os dados observados indicam que o segmento opera com uma predominancia
de capital de terceiros em sua estrutura de capital. A relagdo entre esses indicadores sugere que
a participacao de capital de terceiros no financiamento do segmento tem aumentado, enquanto

a proporc¢ao de capital proprio e a capacidade de cobertura desse endividamento tém diminuido.

4.3 ANALISE DO SEGMENTO DE LOGISTICA E INFRAESTRUTURA

Nesta se¢do, sdo apresentados os resultados referentes ao segmento de Logistica e
Infraestrutura, composto por empresas que atuam no transporte e na infraestrutura de apoio ao
agronegocio. Esse grupo ¢ caracterizado por alta intensidade de capital e investimentos de longo
prazo, o que tende a se refletir em estruturas de financiamento mais dependentes de recursos de
terceiros.

A Figura 3 apresenta os resultados dos indicadores de estrutura de capital e
endividamento no periodo de 2022 a 2024, considerando as medidas de tendéncia central

adotadas.

Figura 3: Resultado dos Indicadores para o Segmento de Logistica e Infraestrutura

5

3 —

1 v

1 2022 2023 2024

-3

-5

-7
—0-Relacdo Capital de Terceiros/Capital Proprio ==@=Endividamento Geral
«==@=-=Composicdo de Endividamento Imobilizagdo dos Capitais Permanentes
—@-Propor¢do de Capital Prdprio —@-- Garantia de Capital de Terceiros

=—@- Grau de Alavancagem Financeira

Fonte: Elaborado pelos autores.
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O indicador de Relagdo de Capital de Terceiros/ Capital Proprio apresentou uma
variagdo entre 2,78 e 4,85, indicando que, nos anos de 2022 e 2023, o segmento utilizava
aproximadamente 2,8 vezes mais capital de terceiros do que capital proprio, mantendo uma
estrutura relativamente estavel. Em 2024, houve um aumento significativo para 4,85, indicando
que o segmento passou a utilizar quase 5 vezes mais capital de terceiros, indicando uma
intensificagdo da alavancagem financeira.

O indicador de endividamento geral apresentou uma variagdo entre 0,72 e 0,79,
indicando que 72% a 79% dos ativos da empresa do segmento eram financiados por capital de
terceiros. A composi¢do de endividamento apresentou variagdes entre 0,17 e 0,26, indicando
que entre 17% e 26% do endividamento total possuia vencimento no curto prazo, ou seja, a
maior parte da divida ¢ de longo prazo. A predominancia de dividas de longo prazo ¢ compativel
com a natureza do setor de Logistica e Infraestrutura, cujos ativos (ferrovias, rodovias, frotas)
possuem longa vida util e sdo tipicamente financiados por instrumentos de divida de longo
prazo.

O indicador de Imobilizacdo dos Capitais Permanentes apresentou uma variagao entre
0,91 e 1,00, demonstrando que a maior parte dos recursos de longo prazo das empresas do
segmento ¢ direcionada para o financiamento de ativos operacionais e de infraestrutura. A
proximidade dos valores a 1,0 indica que os Capitais Permanentes estdo quase integralmente
alocados no Ativo Permanente, o que ¢ uma caracteristica esperada para um setor de capital
intensivo, como Logistica e Infraestrutura.

O indicador de Propor¢do de Capital Proprio apresentou variagdes entre 0,28 e 0,21,
demonstrando que, em 2022 e 2023, 28% dos ativos das empresas do segmento eram
financiados por capital proprio. Em 2024, essa propor¢ao diminuiu para 21%.

O indicador de Garantia de Capital de Terceiros apresentou uma variagao entre 0,28 e
0,39, demonstrando uma capacidade limitada de cobertura das dividas por meio de capital
proprio. Esses resultados indicam que, para cada unidade monetéria de divida, o segmento
dispde de apenas 0,28 a 0,39 unidades monetarias de capital proprio como margem de
seguranga.

O Grau de Alavancagem Financeira (GAF) mede o impacto do uso de capital de
terceiros no retorno sobre o patrimonio liquido (ROE). Nos anos de 2022 e 2023, o indicador
se manteve positivo, com valores de 2,65 e 3,74, respectivamente. Em 2024, o indicador
apresentou um valor negativo de -6,81. Os valores positivos em 2022 e 2023 sugerem que o

uso de capital de terceiros contribuiu positivamente para o retorno do capital proprio, uma vez
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que o GAF se manteve acima de 1. O aumento de 2,65 para 3,74 em 2023 indica um crescimento
na capacidade de alavancagem do setor. O resultado negativo em 2024 indica que o custo do
capital de terceiros superou o retorno sobre o ativo, o que indica um efeito desfavoravel da
alavancagem financeira sobre o retorno do capital proprio.

A andlise dos indicadores financeiros do segmento de Logistica e Infraestrutura no
periodo de 2022 a 2024 demonstra que a estrutura de capital ¢ caracterizada pela predominancia
de capital de terceiros. A relacdo entre esses indicadores sugere que a participagdo de capital de
terceiros no financiamento do segmento aumentou no ultimo ano, enquanto a propor¢do de
capital proprio e a capacidade de cobertura desse endividamento diminuiram. A Composi¢ao
do Endividamento apresentou uma tendéncia de queda no periodo, indicando que o segmento
tem alongado o perfil de suas dividas, com a maior parte das obriga¢des concentrada no longo

prazo.

4.4 ANALISE DO SEGMENTO DE PRODUCAO DE INSUMOS AGRICOLAS

Nessa secdo sdo apresentados os resultados dos indicadores referentes ao segmento de
Producdo de Insumos Agricolas, segmento relacionado a fabricagdo de matérias-primas,
sementes, equipamentos e demais insumos utilizados na atividade agroindustrial. Os resultados
apresentardo as medias e medianas dos indicadores analisados durante o periodo de 2022 a
2024.

A seguir, apresenta-se a andlise dos indicadores de Relacdo Capital de
Terceiros/Capital Préprio, Endividamento Geral, Composi¢ao de Endividamento, Imobilizagao
dos Capitais Permanentes, Propor¢ao de Capital Proprio, Garantia de Capital de Terceiros e
Grau de Alavancagem Financeira para o periodo de 2022 a 2024, cujos resultados estdo

dispostos na figura 4.
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Figura 4: Resultado dos Indicadores para o segmento de Producio de Insumos Agricolas
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Em relagdo ao indicador de Analise Relagdo de Capital de Terceiros/ Capital Proprio,
houve uma variagdo entre 1,03 ¢ 1,60, indicando uma relativa estabilidade na estrutura de
capital da empresa tipica do setor, na qual o capital de terceiros ¢ ligeiramente superior ao
capital proprio.

No Endividamento Geral, houve uma variagdo entre 0,51 e 0,54, indicando que
aproximadamente metade dos ativos € financiada por dividas.

Em relagdo ao indicador de Composi¢ao de Endividamento, observou-se uma variagao
entre 0,39 e 0,63, indicando que a propor¢cdo de dividas de curto prazo oscilou
significativamente durante o periodo. Esses resultados demonstram que entre 39% e 63% das
obrigagdes totais possuem vencimento no curto prazo.

Em relacdo ao indicador de Imobilizagdo dos Capitais Permanentes, observou-se uma
variagdo entre 0,50 e 0,57, indicando que aproximadamente metade dos recursos de longo prazo
das empresas do segmento estd destinada ao financiamento de ativos permanentes.

O indicador de proporcao de capital proprio apresentou resultados entre 0,47 e 0,49,
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demonstrando que, para as empresas, o capital proprio financia consistentemente cerca de 47%
a 49% do total de ativos. Esse indicador exibiu constancia, sinalizando que a participag¢do de
recursos proprios no financiamento do ativo total ndo sofreu alteragdes estruturais
significativas.

Em relacdo ao indicador de Garantia de Capital de Terceiros, os resultados variaram
entre 0,87 e 1,31, demonstrando uma situacao heterogénea no segmento. Valores inferiores a
1,00 indicam que o capital proprio € insuficiente para cobrir integralmente as dividas,
sinalizando maior dependéncia de recursos de terceiros. Por outro lado, valores superiores a
1,00 demonstram que o capital proprio supera o montante das dividas, caracterizando uma
estrutura de capital mais s6lida e com maior margem de seguranga financeira. A variagao
observada sugere que, enquanto algumas empresas do segmento operam com capital proprio
superior as suas obrigacdes, outras apresentam menor capacidade de cobertura, refletindo
diferentes estratégias de financiamento e perfis de risco.

A mediana do GAF se manteve entre 1,00 e 1,59, onde um GAF de 1,00 indica que o
retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE) ¢ igual ao retorno sobre o ativo (ROA), sugerindo
que o custo da divida ¢ igual ao retorno do ativo, ou que o impacto da alavancagem ¢ neutro
para as empresas. Os valores acima de 1,00 sugerem que algumas empresas do segmento
obtiveram um beneficio significativo do uso de capital de terceiros, elevando a média do grupo.

A andlise da estrutura de capital do segmento de Produ¢do de Insumos Agricolas, no
periodo de 2022 a 2024, revela um perfil de financiamento caracterizado pela consisténcia e
moderacdo no endividamento. O nivel de alavancagem e a propor¢ao de ativos financiados por
terceiros se mantiveram uniformes para a empresa tipica do segmento.

De maneira geral, a evolu¢dao da estrutura de capital do segmento de Produgdo de
Insumos Agricolas, caracteriza-se por um nivel de endividamento moderado e consistente e por

um alinhamento no financiamento de ativos permanentes.

4.5 ANALISE COMPARATIVA DOS SEGMENTOS DO AGRONEGOCIO

Para sintetizar os achados e facilitar a visualizacdo das diferengas entre os segmentos

analisados, a Tabela 1 apresenta um comparativo conciso das principais caracteristicas de

endividamento e estrutura de capital de cada setor.
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Tabela 1 - Comparativo de Indicadores Financeiros entre os Segmentos do Agronegocio com
atuaciio no Estado de Goiis (2022-2024) e definicio do perfil financeiro.

Segmentos
Indicador Processadores Varejo e Logistica e Produgdo de
Distribuicao Infraestrutura | Insumos Agricolas
Endividamento Alto Alto Alto Moderado
Geral (0,72-0,80) (0,70-0,81) (0,72-0,79) (0,51-0,54)
Relacéo Capital de Muito Alto Alto Alta Moderado
Terceiros / Proprio (2,80-4,85) (2,72-4,43) (2,75-4,85) (1,03-1,60)
Composicéo do Baixo Moderado Muito baixo Moderado-Alto
Endividamento (31%-38%) (46%-54%) (17%—-26%) (39%-63%)
(Curto Prazo)
Imobilizacéo dos Alto Alto Muito Alto Moderado
Capitais (0,83-0,87) (0,71-1,00) (0,91-1,00) (0,50-0,57)
Permanentes
Proporgéo de Baixo Baixo Baixo Moderado
Capital Proprio (0,23-0,28) (0,19-0,30) (0,21-0,28) (0,47-0,49)
Garantia de Capital Baixo Baixo Baixo Alto
de Terceiros (0,30-0,49) (0,23-0,55) (0,28-0,39) (0,87-1,31)
Grau de Elevado e Volatil Volatil Baixo e estavel
Alavancagem volatil (0,93— (-17,86-2,15) (-6,81-3,74) (1,00-1,59)
Financeira (GAF) 2,64)
Perfil Financeiro Alta Alavancagem Estrutura de Alto | Estrutura Sélida e
Alavancagem para Expansao. Risco. Maxima Conservadora.
Operacional e | Alta dependéncia | imobilizagdo e Baixo
Financeira. de terceiros, com alta endividamento e
Forte foco em dividas alavancagem. alta proporgao de
dependéncia de | de curto prazo, Estrutura de capital proprio.
terceiros, com | exigindo gestdo | longo prazo, mas Baixo risco
uso intensivo rigorosa de com custo financeiro e maior
de dividas de liquidez. financeiro capacidade de
longo prazo. elevado e risco absorg¢do de
amplificado. perdas.

Fonte: Dados da pesquisa (2022—-2024), elaborado pelos autores.

A analise comparativa dos indicadores financeiros no periodo de 2022 a 2024 revela

distingdes na estrutura de capital ¢ nos niveis de endividamento entre os segmentos do

agronegocio, refletindo diretamente a natureza de suas atividades e o ciclo operacional. Essa

heterogeneidade permite a segrega¢do dos segmentos em dois perfis financeiros distintos:

aqueles com alta dependéncia de capital de terceiros e aqueles com uma estrutura menos

dependentes do endividamento.

Os segmentos de Processadores, Varejo e Distribui¢do e Logistica e Infraestrutura

demonstram uma estrutura de capital com alta alavancagem. Em relacdo ao Endividamento

Geral, esses setores apresentaram os maiores indices, indicando que, em média, 70% a 81% dos
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ativos sao financiados por capital de terceiros. Essa caracteristica ¢ confirmada pela elevada
Relacao Capital de Terceiros/Proprio, que nesses segmentos atinge picos entre 2,72 e 4,85, e
pela baixa Proporcao de Capital Proprio. Tais estruturas sdo tipicas de setores com alta
necessidade de capital e escala global.

O elevado endividamento e a alta alavancagem observados nos segmentos de
Processadores e Logistica e Infraestrutura estdo em consonancia com o perfil de alto capital e
escala global dessas operagdes. A Logistica e Infraestrutura reforga esse perfil ao exibir a maior
Imobiliza¢do dos Capitais Permanentes e a menor concentragdo de dividas no curto prazo,
coerente com seu perfil de investimento de longo prazo. Em contraste, o Varejo e Distribuigdo
concentra uma parcela maior de suas dividas no curto prazo, refletindo a necessidade de capital
de giro para financiar o ciclo de estoque e vendas.

A andlise do Grau de Alavancagem Financeira (GAF) indica que os segmentos de
Processadores e Logistica e Infraestrutura apresentaram a maior variagdo € os maiores picos,
sugerindo que a utilizagdo de capital de terceiros amplifica o Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE). O estudo de Mannarelli Filho e Mannarelli (2021), que analisou um frigorifico
brasileiro no periodo de 2008 a 2015, seguiu a mesma tendéncia de alto endividamento e alto
risco financeiro, embora em um periodo de analise diferente.

O estudo de Santos, Oliveira ¢ Miranda (2024) corroboram a tendéncia de alta
alavancagem no agronegocio, evidenciando que o estudo, ao avaliar um nimero maior de
empresas do setor sem separagao por segmentos, encontrou um elevado Grau de Alavancagem
Financeira (GAF) e um perfil de endividamento também alto para o periodo analisado. Tal
resultado se alinha ao perfil de alto capital e risco observado nos segmentos de Processadores,

Varejo e Distribuicdo e de Logistica e Infraestrutura.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise realizada cumpriu integralmente os objetivos propostos. Foi possivel
identificar as fontes de financiamento e distinguir o uso de capital proprio e de terceiros;
comparar os niveis de endividamento entre as empresas; analisar o grau de alavancagem
financeira, relacionando-o a estrutura de capital; e, por fim, avaliar a evolu¢ao da estrutura de
capital, investigando os padrdes de endividamento conforme o segmento de atuacdo no
agronegocio.

Em resposta a questdo de pesquisa: "Como as empresas do setor agropecudrio listadas
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na B3 e com atuacdo em Goids estruturam seu capital e gerenciam seu endividamento?" O
estudo conclui que a gestdo do endividamento ¢ marcada por divergéncias estruturais que se
manifestam em dois perfis distintos. O primeiro perfil, de alto endividamento e alta
alavancagem, ¢ representado pelos segmentos de Processadores, Varejo e Distribui¢do e
Logistica e Infraestrutura. O segundo perfil, de estrutura conservadora, ¢ o do segmento de
Producdo de Insumos Agricolas. Este setor estrutura seu capital de forma mais equilibrada,
apresentando o menor Endividamento Geral e apresentando um Grau de Alavancagem
financeira mais estavel.

De modo geral, a analise comparativa reforca a tese de que a estrutura de capital e o
endividamento sdo intrinsecamente ligados ao segmento de atuacdo e as suas exigéncias
operacionais. Portanto, o estudo conclui que a gestdo da estrutura de capital ¢ otimizada em
funcdo das caréncias operacionais e de investimento de cada segmento, confirmando a
influéncia direta da natureza da atividade sobre o risco financeiro.

A principal contribuicdo deste trabalho reside na andlise setorial comparativa da
estrutura de capital no agronegdcio goiano, oferecendo uma visdo detalhada e realista do
gerenciamento financeiro. Para o setor académico, o estudo fornece dados praticos e uma
estrutura minuciosa, que podem servir de base para pesquisas futuras. Para o mercado e
gestores, os resultados oferecem padrdes setoriais de endividamento e alavancagem, auxiliando
na avaliagdo de risco e na tomada de decisOes estratégicas.

O estudo apresenta algumas limitacdes que devem ser consideradas, como ao
parametro quantitativo, ndo tendo um aprofundamento mais amplo em parametros qualitativos,
como por exemplo a andlise de custos ou notas explicativas. No entanto, foi abordado na
pesquisa a cadeia do agronegocio, sendo utilizada ainda como fundamento para a separacao das
empresas por segmentos. Com base nas limitagdes e nos achados deste estudo, sugere-se a
realizacdo de pesquisas futuras, como a analise de fatores qualitativos (governanga corporativa,
gestao de risco), um estudo longitudinal com ampliagao do periodo de anélise, uma comparagao
regional com outros Estados, e a Modelagem Econométrica para quantificar o impacto de
varidveis especificas na determinagdo da estrutura de capital setorial.

O estudo de Cruz e Martins (2020), apresenta uma pesquisa mais ampla, analisando
um numero maior de empresas do agronegocio brasileiro em geral, sem separagao por
segmentos, € cobrindo um periodo mais extenso (2012 a 2018). Apesar da diferenga de nimero
de empresas analisadas e do periodo de estudo, a comparacdo dos resultados médios aponta

para uma tendéncia comum de um alto nivel de endividamento das empresas, com o Grau de
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Endividamento evoluindo de 63,73% em 2012 para 81,11% em 2018,

Em contrapartida, o segmento de Producdo de Insumos Agricolas demonstrou um
perfil financeiro mais conservador e equilibrado. Este setor apresentou o menor Endividamento
Geral e a maior Propor¢do de Capital Proprio. Com uma Relacdao Capital de Terceiros/Proprio
entre 1,03 e 1,60, o capital proprio tem um peso significativamente maior no financiamento dos
ativos, o que reflete na maior capacidade de Garantia de Capital de Terceiros. O Grau de
Alavancagem Financeira (GAF) deste segmento foi o mais estdvel e com menor amplitude,
refletindo seu perfil financeiro mais cauteloso.

De forma similar, Silva (2023), ao analisar a evolucdo das agdes da SLC Agricola entre
2018 e 2022, reforca a importancia de fatores fundamentalistas como o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) e o EBITDA para o entendimento do desempenho da empresa. Os
resultados do presente estudo, com menor Endividamento Geral e GAF mais estavel para o
segmento de Insumos Agricolas, estdo alinhados com as conclusoes de Silva, que apontam para
uma gestdo financeira mais controlada e menos dependente de alavancagem extrema,
corroborando o perfil conservador do setor.

Dessa maneira, a estrutura de capital no agronegocio ndo ¢ homogénea, mas sim uma
resposta direta as exigéncias operacionais de cada segmento. Enquanto setores com alto
investimento em ativos fixos (Logistica) ou ciclos de caixa rapidos (Varejo) tendem a se
endividar mais, o setor de Insumos Agricolas adota uma postura mais cautelosa, priorizando a
Garantia de Capital de Terceiros e a Propor¢ao de Capital Proprio. Tais achados reforgam a tese
de que a gestdo da estrutura de capital ¢ intrinsecamente ligada ao ciclo operacional e a

intensidade de capital de cada subsegmento do agronegdcio.
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