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Resumo

O objetivo geral do estudo foi a verificacdo do nivel de desempenho econémico-financeiro
das empresas do Setor de Agronegocio listadas na B3 S.A no periodo de 2014 a 2016. Uma
comparacdo foi realizada por meio de analise da situagdo econdmico- financeira com base nos
principais demonstrativos contabeis das respectivas companhias. A coleta foi realizada por
meio da base de dados Economética. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, de carater
documental e abordagem quantitativa. Os achados do estudo indicam que quanto maior a
participagdo de capital de terceiros, menor tende a ser o seu retorno sobre o ativo. Ademais
identificou-se que quanto maior foi o imobilizado, mais a empresa recorre a participacdo de
terceiros para financid-la. O segmento que obteve o melhor desempenho foi Alimentos e
Derivados justifica-se por apresentar os melhores indices de rentabilidade e observa-se que
estas empresas utilizam mais recursos proprios, reduzindo assim as altas taxas de juros pagas
no mercado financeiro, em contrapartida Carnes e Derivados apresentou maior necessidade de
captacdo de capital de terceiros, resultado este gera maiores despesas financeiras reduzindo
assim a lucratividade da empresa. Conclui-se que nos exercicios analisados de 2014 a 2016, o
periodo em que as empresas mais apresentaram dificuldades foi no ano de 2015. Tal aspecto
pode ser explicado devido a retracdo econdémica do pais.

Palavras-chave: Indicadores de rentabilidade. Agronegdcio. Estrutura de Capital.
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1. Introducéo

Hodiernamente, a globalizacdo apresenta novos desafios e paradigmas para o ambiente
dos negdcios, indiferentemente da forma juridica que as organizagdes possuam. Nesse
sentido, 0 setor do agronegdcio atrai cada vez mais, atencdo mundial, tanto das organizagdes,
dos Grgdos publicos, quanto da sociedade civil em geral. De acordo com Brenes, Montoya e
Ciravegna (2014), tal fato deve-se por diversos motivos, que vdo desde a preocupacdo com a
qualidade alimentar, quantidade de alimentos até as bruscas alteracbes climéticas e a
implementacdo de novas estratégias.

O agronegécio configura um papel de fundamental importancia na economia nacional,
uma Vvez que atua diretamente no sistema produtivo e assim, consequentemente, de
abastecimento de alimentos no pais (DIEL et al., 2014).

Em virtude da importancia do agronegocio no Brasil, observa-se um constante
crescimento econdmico, uma vez que apresenta uma série de elementos que promovem
beneficios econdmico-financeiros a sociedade. A cadeia de producdo tem impulsionado o
surgimento de novas empresas de diversos ramos na atividade do agronegocio.

Outrossim, tem-se que 0 aumento do consumo leva, consequentemente, a expansdo da
producdo. Propiciando por sua vez, alcances mais expressivos nos resultados econdmico-
financeiros e um melhor desempenho das empresas para desafiar- se em novos mercados.

Conforme Diel et al, (2014) o agronegdcio apresentou uma evolucdo natural,
representada por um aperfeicoamento das operagdes na producdo rural, para que
posteriormente houvesse um direcionamento ao consumidor final. Para se chegar a esse
resuttado houve uma evolucdo tecnologica de real importancia para o crescimento do
processo agroindustrial.

Existe a necessidade do constante aperfeicoamento e maximizagdo da eficiéncia do
processo produtivo, visto o grande aumento da concorréncia, tanto nacional, quanto
internacional (CALLADO; CALLADO; ALMEIDA, 2007). Desta forma, torna-se evidente a
importancia dos sistemas de gestdo e controle, que fornecam dados relevantes aos seus
USUArios.

Para fornecer informacGes com qualidade e relevancia aos seus usuarios € importante que a
empresa possua um desempenho organizacional, que segundo Leite, Bambino e Hein (2017),
¢ a capacidade que a organizacdo tem em atingir seus objetivos, por meio da implementacdo
de um sistema de indicadores de desempenho que possa permitir 0 acompanhamento e
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controle do efetivo sucesso em sua gestdo estratégica.

Ainda de acordo com os autores 0 desempenho econdmico-financeiro é definido como
a maximizagdo da riqueza dos empresarios por meio de medidas de lucratividade,
rentabilidade e de valor de mercado. Assim sendo, uma vez alcangados estes objetivos, maior
serd a riqueza dos gestores e acionistas (LEITE; BAMBINO; HEIN, 2017).

Nessa perspectiva, a contabilidade surge como uma Otima opc¢do para a busca pelo
aumento da eficiéncia e controle, de modo geral, pois apresenta informacGes desde 0s
aspectos operacionais, financeiros até gerenciais. Nos aspectos gerenciais sdo apresentados 0s
indices de desempenho da organizacdo. Estes, por sua vez, servem de base para acompanhar
como estdo sendo realizadas as atividades, no que se refere a sua performance.

Para que as organizacbes, de modo geral, tenham conhecimento do real crescimento
que estdo tendo, devem utilizar-se de informagdes financeiras e econOmicas, para assim
mensurar o0 seu desempenho. Assaf Neto e Lima (2011) defendem que, analisar as
demonstraces financeiras é de fundamental importancia, uma vez que possibilita 0 estudo do
desempenho econdmico-financeiro da organizacdo no passado, para que seja diagnosticada a
sua posicao atual, rendendo informacdes que servirdo de base para prever tendéncias futuras.

Nesse contexto, examinar relatorios contabeis e financeiros, possibilita a avaliagdo do
comportamento da organizacdo num determinado periodo de tempo. Para Pinheiro, Macedo e
Vilamaior (2012), essa analise € uma importante ferramenta de gestdo, pois serve como base
para 0 processo decisério de compra e venda de agdes, permitindo ainda, compreender quais
as fontes de financiamento da organizagao.

O setor do agronegdcio possui inimeros aspectos que lhe sdo peculiares, no entanto,
assim como nas organizacbes dos demais setores do mercado, indicadores de rentabilidade e
de desempenho sdo primordiais, quando tempestivos e confiaveis, para 0s usuérios da
informacao.

Frente ao exposto, torna-se oportuna a realizagdo desta pesquisa, com a seguinte questdo
problema: Qual o nivel de desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor
de agronegocio listadas na B3 S.A no periodo de 2014 a 2016?

A partir da questdo problema levantada o estudo tem como objetivo geral verificar o
nivel de desempenho econémico-financeiro das empresas do Setor de Agronegocio listadas na
B3 S.A no periodo de 2014 a 2016.

Para o alcance do objetivo geral, elaboraram-se 0s seguintes objetivos especificos: a)
caracterizar as empresas listadas no setor do Agronegécio na B3 S.A; b) apresentar os Indices
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de Estrutura de Capital e Rentabilidade nas empresas do Agronegécio pesquisadas; c) analisar
0 desempenho Econbmico-Financeiro das empresas por segmentos no Agronegocio.

O agronegécio ¢ a uma das principais fontes de renda do pais, sendo que, possui
especificidades, tais como a elevada necessidade de capital de terceiros, e outros aspectos
inerentes a sua atividade.

Observa-se que 0 agronegécio é a uma das principais fontes de renda do pais, sendo
que, possui especificidades, tais como a elevada necessidade de capital de terceiros, e outros
aspectos inerentes a sua atividade. Desta forma, justifica-se o estudo de indicadores de
desempenho, visto que possibilita a verificacdo da evolugdo dos resultados das organizacGes.

Na temdtica abordada no estudo, a literatura apresenta estudos que examinaram
indicadores  gerenciais nas agroindustrias indicadores de desempenho operacional e
econdmico nas agroindustrias (CALLADO, CALLADO e ALMEIDA, 2008; MACEDO e
ALMEIDA, 2009); indicadores de desempenho social (MACEDO, CIPOLA e FERREIRA,
2010); influéncia de fatores econdmicos e juridicos no desempenho (ANDIA, GARCIA e
BACHA, 2012); desempenho de producdo (ALBANO, WOHLENBERG e GARCIA, 2014);
utilizagdo do balanced scorecard (BSC) para medir o desempenho (CUNHA, 2016). A
maioria dos trabalhos se deram por meio de estudos de casos aplicados a setores especificos
do agronegdcio.

Ademais, Herbert e Seal (2012) salientam ser de fundamental importancia a realizacdo
de estudos que abordem a mensuracdo de indicadores financeiros. Nesse sentido, frente a
incipiéncia observada no contexto proposto, tém-se uma lacuna de pesquisa, a qual busca-se
explorar.

Assim, como contribuicdo tedrica, o estudo € relevante na medida em que procura
avaliar o desempenho das empresas do agronegécio no Brasil, expandindo a percepcdo e a
discussdo da importancia que essas organizagdes tém para o desenvolvimento econdmico-
financeiro no pais. Considera-se que esse tipo de investigacdo pode evidenciar dados que
contribuam e enriquecam a discussdo teérica desta abordagem.

O presente artigo encontra-se estruturado em cinco capitulos. Inicialmente, discorrem-
se 0s aspectos introdutérios do estudo. Na sequéncia, apresenta-se a fundamentacdo tedrica
que serve de sustentacdo para a elaboracdo do artigo. O terceiro capitulo trata da metodologia
e os procedimentos utilizados na realizagdo da pesquisa. Por fim, descreve-se a andlise dos
resultados, apresentando, por conseguinte, as consideracdes finais e recomendacBes de
estudos futuros.

Custos e @gronegocio on line - v. 15, n. 2, Abr/Jun - 2019. ISSN 1808-2882
www.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/

Indicadores de desempenho econdmico-financeiro nas empresas do agronegécio listadas na B3S.A 409
Zimmer, D.L.; Bilibio, J.P.; Michels, A.

2. Fundamentacdo Tedrica

2.1. Indicadores de desempenho econbmico-financeiro

O desempenho econdmico-financeiro de uma empresa busca constatar, por meio da
analise das demonstracdes contabeis, os reflexos das decisbes tomadas pela administracdo na
estrutura patrimonial, liquidez e rentabilidade. Para Gabriel, Assaf Neto e Corrar (2005), os
indicadores de desempenho demonstram a atratividade dos investimentos.

Para Callado, Callado e Almeida (2008) ha uma necessidade de eficiéncia nos
processos produtivos no setor, justificado pelo aumento da competitividade. Tal fato,
demonstra a importancia de controles que fornecam dados para a compreensdo do
comportamento das atividades operacionais dessas organizagoes.

Nesse sentido, a selecdo do melhor quesito que evidencie e avalie o desempenho de
uma empresa, € um desafio muito grande para os profissionais que lidam diretamente com
esse setor, uma vez que ha indmeros indices que podem ser empregados para tal finalidade
(SOUZA; MACEDO, 2009).

Para Assaf Neto (2012, p. 112), “a técnica mais comumente empregada de andlise
baseia-se na apuracdo de indices econdmico-financeiros, que sdo extraidos basicamente das
demonstragdes financeiras levantadas pelas empresas”. Tais informagdes sd0 mensuradas por
meio de dados objetivos, visto que estes se encontram nos relatérios publicados (MACEDO,
ALMEIDA, 2009). Nesse sentido, Kreuzberg, Dockorn e Hein (2015) complementam que
essa técnica de analisar as demonstracOes contdbeis mensura o desempenho organizacional
disponibilizando ao setor estratégico das empresas, dados relevantes e que auxiliam no
processo decisério.

Jahara, Mello e Alonso (2016) mencionam, por sua vez, que os indicadores financeiros
se estabelecem como instrumento de apoio ao processo decisorio, uma vez que Vviabilizam
uma andlise dos dados econdmico-financeiros.

Assim, Breitenbach, Alves e Diehl (2010) descrevem a analise econémico-financeira
como um aglomerado de elementos, que quando organizados, compdem uma medida de
desempenho. Auxiliando os gestores na tomada de decisdo e no retorno das informagdes
(feedback), possibilitando um controle continuo da eficiéncia das atividades desenvolvidas

pela organizacao.
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2.1.1. Indicadores de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade revelam se a empresa possui capacidade de obter reais
retornos sobre seu capital proprio, ou seja, demonstra determinados pardmetros que possam
revelar a sua real dimensdo, utilizando-se de uma analise no valor absoluto do lucro liquido
(ASSAF NETO, 2012).

Ainda de acordo com o autor estes indicadores pretendem analisar os resultados
obtidos por uma empresa em relacdo a determinados procedimentos que demonstram suas
capacidades.

Na concepgcdo de Magro et al., (2015) os indicadores de rentabilidade sdo utilizados para
mensuracdo da capacidade das empresas em produzir lucro sobre o do capital investido, sendo
este, capital de terceiros ou capital préprio.

Para Dallabona, Kroetz e Mascarello (2014) é de suma importancia a utilizagdo dos
indicadores para analise de desempenho de uma empresa tanto na situagdo econdmica como
na financeira. Além de indicadores, podem ser aplicados como ferramenta de assisténcia para
usuérios, como credores, investidores, pois retratam a real situagdo da empresa no passado,
permitindo a realizacdo de infericbes acerca de expectativas para o futuro.

Dos indicadores de desempenho econdmico-financeiro, destacam-se trés: Retorno
sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Investimento (ROI) e Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE). Na concepcdo de Assaf Neto (2012, p. 118), o ROA ‘revela o retorno
produzido pelo total das aplicacdes financeiras realizadas por uma empresa em seus ativos’.
Amnda de acordo com o autor “|...] o retorno sobre o ativo pode ser interpretado como o custo
financeiro maximo que uma empresa poderia incorrer em suas captagdes de fundos” (ASSAF
NETO, 2012, p. 118).

O ROA também é uma medida quantificadora do resultado gerado pelas atividades
operacionais da empresa, mas, diferentemente do ROI, é calculado em relacdo ao
investimento total, expresso pelo ativo, o qual representa todos os bens e direitos da empresa
oriundos tanto de passivos onerosos quanto de funcionamento (GABRIEL et al., 2005).

Conforme Assaf Neto (2012), no ramo dos negdcios 0 risco sempre vai existir. Uma
vez que, por exemplo a taxa real de juros é instavel, hoje pode-se contrair um empréstimo
com juros favoraveis, amanhd pode-se perceber que ndo foi um bom negdcio, ou o retorno dos
ativos cair, ou ambas as situacles, as vezes liquidando com a empresa. O ROA de uma
empresa mensura a eficiéncia operacional na geracdo de lucros a partir de seus ativos,
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anteriormente aos efeitos do financiamento. Fornece ainda informagdes claras e verdadeiras
sobre o retorno dos ativos (SOUSA, 2014).

Outro indicador é o Retorno sobre o Investimento (ROI), que, para Gabriel, Assaf
Neto e Corrar (2005) é uma medida que, por meio da quantificacdo do resultado operacional
produzido pela empresa, busca avaliar a atratividade econdémica do empreendimento,
independentemente da forma como este € financiado.

Segundo Padoveze (2007), para tornar o indicador de rentabilidade do ativo
completamente comparavel com outras empresas e outros investimentos, é essencial a
adequacdo tanto do valor do lucro quanto do valor do ativo. O valor do ativo deve ser
adaptado para o conceito de ativo operacional, de maneira a isolar, no passivo, apenas as
fontes de recursos remuneradas.

De acordo com Wernke (2008), o ROI corresponde a fatores de lucratividade (como
investimentos, receitas e custos) transformando-os em percentuais. Complementarmente,
Assaf Neto (2012, p. 119) defende que o indicador “¢ uma alternativa ao uso do ROA para
avaliar o retorno produzido pelo total dos recursos aplicados por acionistas e credores nos
negdeios”.

Conforme Assaf Neto (2012), o investimento € constituido por recursos 0onerosos
captados por uma empresa e recursos proprios aplicados por parte de seus proprietarios, cujos
valores séo registrados em contas do patrimonio liquido. Para Padoveze (2007) este indicador,
de forma geral, deveria ser comparavel com qualquer empresa, independentemente do pais em
gue esta se situa, uma vez que a rentabilidade do investimento teria de ser um parametro
universal.

O Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), por sua vez, é um indicador muito
utilizado pelos acionistas que desejam investir no capital de uma empresa ao invés de aplicar
em outra alternativa de mesmo risco. O indicador é resultante da divisdo do lucro liquido da
empresa pelo patrimonio liquido (GABRIEL, ASSAF NETO e CORRAR, 2005).

No ponto de vista de Wernke (2008), o ROE, destaca o retorno do capital proprio (PL)
investido na empresa. Assim, este mensura o retorno dos recursos que sdo aplicados na
empresa por seus acionistas ou investidores, ou seja, para cada unidade monetéria de recursos
préprios (patrimonio liquido) investido na empresa, medem-se quanto os acionistas obtéem de
lucro (ASSAF NETO, 2012).

Tal quociente é importante, na concepcdo de ludicibus (2007), pois com base no
indicador tém-se os resultados gerais obtidos pela organizacdo na gestdo de seus recursos,
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sejam estes proprios ou de terceiros, em prol dos acionistas. Destarte, € tarefa da
administracdo a de maximizar o valor de mercado em detrimento do possuidor das acgdes,
estabelecendo assim, um fluxo de dividendos compensador.

No entanto, Assaf Neto (2012) defende que é um indice isolado e possui pouca
contribuicdo aos usuarios da informagdo contabil, se analisado de forma isolada. Ademais,
ressalta ainda que € necessario efetuar uma andlise setorial e temporal. Desta forma, as
analises devem ser feitas, levando-se em consideracdo uma série de aspectos em relagdo a
empresa analisada ou a um conjunto de empresas.

Com base no exposto, observa-se que o0s indicadores econdmico-financeiros sao
essenciais, visto que podem ser utilizados para avaliagio do desempenho nas empresas,
servindo como forma de pardmetros na \verificacio se a mesma obteve crescimento

econdmico-financeiro durante os Ultimos exercicios.

2.1.2. Estrutura de capital

Para Assaf Neto (2012) a estrutura de capital de uma empresa relaciona-se com as suas
fontes de financiamento, sendo que estas podem ser oriundas de capitais de terceiros ou
capitais proprios. O autor cita que diferentes setores de atividade tanto como empresas dentro
de um mesmo segmento de negocios podem apresentar estruturas financeiras diferenciadas.
Uma empresa pode aderir a estrutura de capital que desejar, podendo optar por um maior
endividamento com terceiros ou maior participacdo de capital préprio, sempre, no entanto,
procurando avaliar risco-retorno.

A estrutura de capital é definida como uma agregacdo de recursos proprios e de
terceiros escolhido por uma empresa, onde cada um dos investidores (acionistas e credores)
enfrenta condicdes e riscos diferenciados e, consequentemente, exige semelhantemente uma
taxa de retorno diferenciada (FERREIRA; BERTUCCI; PEREIRA FILHO, 2010).

Conforme Machado et. al. (2015) a formacdo da estrutura de capital ndo se determina
apenas a ter, ou ndo, capital de terceiros financiando os investimentos da companhia. Para os
autores, 0 processo € mais complexo, e existem outras questdes que devem ser consideradas,
tais como o prazo de pagamento da divida, as caracteristicas do endividamento e dos
contratos, 0s custos de transacGes envolvidas no processo. Tal fato demonstra que esse campo
tedrico esta longe de esgotar suas pesquisas e obter um consenso entre 0s pesquisadores.

Para Ribeiro (2006, p. 134), quando os investimentos na empresa sdo financiados
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pelos Capitais Proprios em proporcdo maior do que pelos Capitais de Terceiros, podemos
afirmar, em principio, que a situacdo financeira da empresa € satisfatoria. Por outro lado,
guando o0s investimentos na empresa forem financiados pelos Capitais de Terceiros em
proporcdo maior do que pelos Capitais Prdprios, podemos afirmar, em principio, que a
empresa esta endividada.

Assim, nas tomadas de decisGes as estruturas de capitais se enquadram como uma das
areas mais complexas, devido ao fato de se inter-relacionar com as demais areas variaveis
financeiras de gestdo. Se as tomadas de decisbes sobre as estruturas de capitais forem
equivocadas, estas podem originar um elevado custo de capital (GONCALVES; MARQUES;
RIBEIRO, 2013), fato esse que afetard o retorno da organizacao.

A estrutura de capital pode ser mensurada de diversas formas, sendo que entre 0s
quocientes, destacam-se quatro:

a) Participacdo de Capital de Terceiros: Para Ribeiro (2006), este quociente revela o
quanto a empresa utiliza de capital de terceiros para cada real de capital proprio. Entende-se
que se o resultado obtido for maior que 100% a empresa estd com todo seu capital préprio
comprometido e sujeita a dependéncia de capitais de terceiros. Destarte, tende a arcar com
altas taxas de juros, curto prazo para pagamento das obrigacbes e dificuldades para obtencédo
de créditos, visto que a empresa ndo possui melhores garantias. Por outro lado, se o seu indice
for menor que 100% quer dizer que a empresa possui uma situacdo financeira considerada
boa, facilitando nas tomadas de decisdes.

b) Composicdo de Endividamento: Ribeiro (2006) esclarece que com o resultado
deste indicador podera ser identificado o valor que a empresa tera de pagar no curto prazo,
para cada real do total das obrigagOes existentes. Desta forma, se o indicador for menor que
100%, significard que a empresa estd em uma boa situacdo financeira, pois tém maiores
prazos para liquidar suas obrigacGes.

c) Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido: segundo o autor, este quociente ira revelar a
parcela do patrimbnio liquido utilizada para a aquisicdo dos ativos permanentes (RIBEIRO,
2006).

d) Participacdo de Capital de Terceiros sobre 0s recursos totais: ludicibus (2007),
menciona que este indicador evidencia a relacdo de dependéncia financeira perante ao capital
de terceiros. Ele relaciona as fontes de fundos entre si procurando representar a distribuicdo
do capital préprio em relacdo ao capital de terceiros.

Sucintamente falando, as empresas possuem duas fontes de financiamento de suas
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atividades: as de recursos proprios e as de recursos de terceiros. OS recursos proprios
decorrem do aporte de capital de seus acionistas ou entdo na forma de lucros gerados e ndo
distribuidos aos dividendos. Por sua vez, o capital oriundo de terceiros & proveniente de
empréstimos, contraidos juntos a agéncias financiadoras, tais como bancos ou fornecedores,
por exemplo. De modo geral, a estrutura de capital é refletida pelo nivel de endividamento

gue a organizagdo possui, sendo que este pode ser de curto e de longo prazo.

2.2. Agronegdcio

O agronegocio exerce um papel de suma importancia na economia brasileira pela
atuacdo direta na producdo e distribuicdo de alimentos no pais. Isso demonstra um
crescimento econdmico e consequentemente um aumento na economia nacional. A grande
capacidade de se produzir produtos na area alimenticia fez com que houvesse um grande
surgimento de empresas no ramo do agronegdcio (DIEL etal., 2014).

Segundo Callado (2006), no agronegdcio sdo produzidos produtos agropecuarios e
agroindustriais, no entanto, o processo de producdo e comercializacdo é acompanhado pela
contabilidade na empresa rural, que fornece grande quantidade de dados sobre insumos, como
racOes, adubos, capital, terra e trabalho, bem como sobre os produtos da atividade
agropecuaria, como precos, quantidades produzidas e vendidas etc. As informacdes acerca de
quantidades, precos, receitas, custos, lucros precisam ser analisadas para aferir sua
produtividade e lucratividade.

No entendimento de Rodrigues et al. (2012) os relacionamentos econ6micos e
contratuais entre os Varios agentes, desde a producdo de insumos, producdo agricola,
processamento e distribuicdo do produto pronto até chegar ao  consumidor, sdo entendidos
como negdcios do sistema agroindustrial.

Nesse sentido, Caldas (1998) menciona que 0 agronegdcio € visto como a cadeia
produtiva que envolve desde a fabricagdo de insumos, a producdo nas fazendas, a sua
transformacdo até o seu consumo. Esta cadeia incorpora todos 0s servicos de apoio, desde a
pesquisa e assisténcia técnica, processamento, transporte, comercializacdo, crédito,
exportacdo, servicos portudrios, dealers, bolsas, industrializacdo, até o consumidor final. O
valor agregado do complexo agroindustrial passa obrigatoriamente, por cinco mercados: de
suprimentos; da producdo propriamente dita; do processamento; de distribuicdo; e do
consumidor final.
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Na concepcdo de Diel et al. (2014), o agronegocio apresentou uma evolugdo natural,
representada por um aperfeicoamento das operagdes na producdo rural, para que
posteriormente houvesse um direcionamento ao consumidor final. Para se chegar a esse
resultado houve uma evolucdo tecnologica de real importdncia para o crescimento do
processo agroindustrial.

Souza e Rasia (2011) denotam que a tecnologia da informacdo permitiu troca de
informacdes e 0 contato entre organizacdes situadas em lugares distantes do planeta. Dessa
forma, a cultura alimentar passou a ter influéncia por meios de comunicagdo, que, por vezes,
fizeram mencéo a riscos decorrentes da ma alimentacdo, instigando boa parte da populacdo ao
consumo de certos produtos em desvantagem de outros vistos como ofensivos a salde. Fatos
como estes podem ter intervindo nas atividades de algumas empresas e deliberado a evolucédo
ou a derrocada das cadeias produtivas na economia nacional.

De Acordo com Palermo (2016), a balanca comercial do agronegécio apresentou saldo
comercial favoravel de US$ 75,1 bilh6es em 2015, resultado 6,22% inferior ao apresentado
em 2014. Tal desempenho foi resultado de exportacbes de US$ 88,2 bilhdes (-8,8% ante 0 ano
retrasado) e de importagcdes de US$ 13 bilhdes (-21,3%).

Ainda de acordo com Palermo (2016), os dados do ministério mostram ainda que o
volume exportado de soja em grdo, miho, frango in natura, café e celulose bateram recorde
no ano passado. Ainda segundo a autora, clima, qualidade da safra e condicGes de mercado
favoreceram as vendas. O volume embarcado de soja em grdos cresceu 19% em relagdo a
2014 e chegou a 54,32 milhGes de toneladas. A lista de recordes segue com farelo de soja,
com 14,8 milhdes de toneladas (aumento de 8%); milho, que alcancou 28,9 milhdes de
toneladas (+40%); cafe, com 2,09 milhdes de toneladas (+1%); carne de frango in natura, com
3,89 milhdes de toneladas (+7%) e celulose, com 11,97 milhdes de toneladas (+8%).

O Brasil teve uma queda na safra de grdos em 2016/17, principalmente pelo fator
climatico, onde houve recuo para aproximadamente 190 milhdes de toneladas. Porém, as
expectativas para a nova safra, 2017/18 apontam uma super safra, acima das 213 milhdes de
toneladas de grdos (MEGIDO, 2017). Sob o ponto de vista econdbmico, 0 agronegocio tem
sido o principal responsavel pelo superavit da balanca comercial nacional, geracdo de

empregos, e fator irrigante de uma nova sociedade que se alastra pelo interior do pais.
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2.3. Estudos correlatos

Esta secdo apresenta uma sintese dos objetivos e principais resultados encontrados em
estudos anteriores relacionados as tematicas de desempenho econémico-financeiro nas
empresas. As informacdes apresentadas a seguir, referem-se aos artigos coletados no periodo
de 2012 a 2015, utilizando-se as seguintes palavras-chave: "Estrutura de capital”, "Valor

econdmico Agregado (EVA)", "Rentabilidade” e "Agronegdcio”. Os artigos presentes nos

estudos correlatos foram buscados nas bases de dados SPELL e Portal Periddicos Capes.

O Quadro 1, apresenta os estudos anteriores encontrados.

Quadro 1: Sintese dos estudos correlatos

Estudos

Objetivos do Estudo

Sintese dos Principais

Resultados

Andia, Garcia e Bacha

(2012)

Verificar quais seriam
as escolhas que
promoveriam a
otimizacé&o do
desempenho financeiro e
econdbmico das empresas
do agronegdcio

brasileiro.

Os autores concluira
ser de fundamental
importdncia integrar a
analise contabil de
balancos com a teoria
de cadeias produtivas
para avaliar e planejar
o desempenho financeiro
e econdmico de empresas
do agronegdcio

brasileiro.

Goncalves, Ribeiro e

Averiguar se existe uma
relacdo positiva entre
o endividamento e o

valor econdmico

Os resultados
demonstraram a
inexisténcia
significativa de

rentabilidade de

Marques (2013) agregado para as
patriménio ligquido e do
empresas do segmento
EVA como determinantes
agropecuadrio listadas
da estrutura de
na BOVESPA
capitais.
Analisar qual o impacto Evidenciaram que com a
verificado nos crise econdmica
Hall, Beck e Toledo

Filho (2013).

indicadores econdémicos
e financeiros nas

empresas do agronegdbdcio

subprime de 2008, as
empresas sofreram um

forte impacto nos
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do Brasil em funcdo da indicadores de
crise econdémica mundial rentabilidade,
de 2008. aumentando o

endividamento e
ampliacdo dos prazos de
pagamentos dos

fornecedores.

Utilizaram o método de
Analisar a eficiéncia
anadlise Envoltéria de
econdmica financeira
Dados (DEA) para
das empresas
examinar a eficiéncia
agropecuarias
Diel et al. (2014). econdmico-financeira e
pertencentes ao
evidenciaram oito
agronegdcio, listadas
empresas que obtiveram
no setor de consumo né&o
indicacg¢&o no ranking
ciclico da BM&FBovespa.
benchmarck.

Estabelecer um ranking
A separacao de
das cooperativas
propriedade e o
agropecudrias com base
controle estédo
Dal Magro et al. nos indicadores
relacionados com o
(2015) . econdmicos financeiros
desempenho econdémico-
e a relacdo com
financeiro mais
atributos de governanca
satisfatério.
corporativa.

Fonte: elaborado pelos autores.

Com base no exposto no Quadro 1, denota-se que os indicadores de rentabilidade
podem influenciar na estrutura de capitais, ndo significando, no entanto, que uma empresa
com boa lucratividade ndo tenha um alto indice de endividamento. Outro aspecto que pode ser
citado é a crise econdmica financeira, que pode vir a impactar diretamente nos indicadores
financeiros, aumentando o endividamento e diminuindo os indices de rentabilidade. Ressalta-
se, que a realizacdo do presente estudo objetiva contribuir para preencher parte da lacuna

existente sobre o contexto.

3. Métodos e Procedimentos da Pesquisa

No que se refere a andlise de dados, esta pesquisa classifica-se como descritiva. Para

Raupp e Beuren (2006) a pesquisa descritiva tem como principal finalidade descrever as
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caracteristicas de determinada populagdo ou estabelecimento de relacGes entre os fatores.

A pesquisa, quanto aos procedimentos classifica-se como documental. Conforme Gil
(2008), a pesquisa documental que ainda ndo recebeu um processo de analise, estas ainda
podem ser reestruturadas de acordo com os objetos da pesquisa.

Segundo Fachin (2006), a pesquisa documental relaciona-se com todas as informagdes
coletadas, seja de forma oral, escrita ou visualizada. Constitui-se na coleta, classificacéo,
selecdo difusa e utilizacdo de todas as informagdes, facilitando a sua busca e a sua
identificacdo. Por fim, quanto a abordagem do problema, a pesquisa é quantitativa, que
segundo Raupp e Beuren (2006) caracteriza-se pela aplicagdo de instrumentos estatisticos,
tanto na coleta quanto na andlise dos dados. Este método ndo é tdo profundo pela busca de
fundamentos da realidade dos fendmenos, uma vez que Sse preocupa com 0 comportamento
geral dos acontecimentos.

A populacdo da pesquisa compBe-se por todas as empresas constantes na lista do setor
de consumo ndo ciclico da B3 S.A. A amostra, por sua vez, € caracterizada como ndo
probabilistica e intencional. De acordo com Creswell (2010) quando se tem uma amostra
intencional o pesquisador escolhe os elementos e locais para investigar, uma vez que eles
intencionalmente passam uma compreensdo do problema de pesquisa. Para Marconi e Lakatos
(2010), a amostra ndo probabilistica ndo utiliza tratamento estatistico diminuindo assim a
possibilidade de inferéncia sobre os resultados obtidos para a amostra.

Dessa forma, inicialmente obteve-se a relagdo das empresas do setor na B3 S.A, onde
foram identificadas 19 empresas pertencentes ao setor do agronegécio. Durante a coleta dos
dados observou-se que uma empresa nao possuia todas as informacOes necessarias para a
analise, optou-se por sua exclusdo. Sendo assim, a amostra final do estudo compreende 18
empresas, descritas no Quadro 2.

Quadro 2: Relacéo de empresas pertencentes a amostra

Empresas Classificacéo Setorial
BiosevS.A ,
Raizen Energ Acucar e Alcool

Séo Martinho S.A

M. Dias Branco S.A

Josapar-Joaquim Oliweira SA

J. Macedo S.A Alimentos Diversos

Fomo de Minas Alimentos SA

Conservas Oderich SA
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BRF S.A

Excelsior Alimentos SA

JBSS.A

Marfrig Global Foods SA

Minerva SA

Minupar Participacdes SA

Cames e Derivados

Terra Santo Agro S.A

SLC Agricola S.A

PomiFrutas SA

BrasilAgro - CIA Bias. de Prop. Agricolas

Agricultura

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para operacionalizar a pesquisa, a coleta dos dados ocorreu na base de dados da

Economética®, com base nas informagdes publicadas nos relatérios das empresas pesquisadas

no periodo de 2014 a 2016. Para melhor explicar as relacbes encontradas e enriquecer a

analise, buscou-se ainda os relatorios de administracdo e notas explicativas das empresas, com

vistas a encontrar fatos que possam ajudar a explicar a situacdo da empresa, constituindo o

que se denomina fontes primarias.

Na sequéncia, evidencia-se 0 Quadro 3 que apresenta 0s quocientes de desempenho

utilizados para o alcance dos objetivos proposto na pesquisa.

Quadro 3: Quocientes de Rentabilidade e Endividamento

Variavel

Mensuragdo

Autor

Retorno sobre o
ROA )
Ativo

Lucro Liquido/Ativo Total

Ribeiro (2006)

Retorno sobre o
ROE ) ) )
Patrimbnio Liquido

Lucro Liquido/Patriménio Liquido

Ribeiro
(2006)

Quociente de
Rentabilidade

Retorno sobre
ROI ]
Investimentos

Lucro Operacional/ Ativo

ludicibus
(2007)

Participagédo de
PCT ) )
Capital de Terceiros

Quociente de Endividamento
(estrutura de capitais)

Exigivel Total/ Patrimbnio Liquido

Ribeiro
(2006)
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Composicédo do Ribeiro
CE o Passivo Circulante/ Exigivel Total
Endividamento (2006)
Imobilizacdo do Ribeiro
IPL o Ativo Permanente/ Patrimdnio Liquido
Patrimdnio Liquido (2006)

Participagdo de

Capitais de Terceiros . L ludicibus
PCT/ RT Exigivel Total/ Exigivel Total
sobre 0s Recursos (2007)
Totais

Fonte: Elaborado pelos autores.

O Quadro 3 traz as varidveis utilizadas para a analise das demonstragdes contabeis das
empresas do setor de agronegocio listadas na B3 S.A. A partir de entdo, desenvolveu-se a
estatistica descritiva (média aritmética), que se baseia somente em resumir, apresentar ou
descrever as informagdes (DIEHL, SOUZA e DOMINGOS, 2007).

Apbs analisar os indicadores propriamente ditos, realizou-se uma correlacdo de
Pearson, utilizando o software estatistico SPSS, objetivando encontrar possiveis relagcdes e
influéncias entre as variaveis analisadas.

O estudo limita-se por apresentar analise de apenas dois segmentos listados na B3 S.A,
que sdo os setores Agropecuario e Alimentos Processados. Assim sendo, os achados da

pesquisa ndo podem ser estendidos para outros setores.
4. Analise e Interpretacdo dos Dados
A fim de verificar 0 desempenho econdmico-financeiro das empresas pertencentes ao

agronegécio listadas na B3 S.A, realizou-se a analise dos indicadores, coletados por meio da

base de dados Economética®.
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4.1. Caracterizacdo das empresas do agronegécio

Inicialmente, apresenta-se a caracterizagdo das empresas do estudo. As companhias
pertencentes a amostra da pesquisa dividem-se em quatro segmentos, sendo quatro do setor de
agricultura, trés de acucar e alcool, cinco alimentos diversos e seis do segmento de carnes e

derivados, conforme pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1: Descri¢ao dos segmentos da amostra

Segmento Quantidade Porcentagem
Agricultura 4 22%
Acucar e Alcool 3 17%
Alimentos Diversos 5 28%
Carnes e Derivados 6 33%
Total 18 100%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Com base no exposto na Tabela 1, tem-se que as empresas do segmento de alimentos
processados (acucar e alcool, alimentos diversos e carnes e derivados) representam mais de
70% da amostra do estudo.

No que se refere ao tamanho das empresas, verificou-se na amostra da pesquisa, que
61% das empresas destas possuem até 40 anos de existéncia. Tem-se apenas uma empresa
centendria participando do estudo. Em relagdo ao seu tamanho, ressalta-se que 33% destas
empresas possuem um faturamento de até 500 milhGes e, apenas uma empresa registrou

faturamento superior a 50 bilhdes.

4.2. Estrutura de capital e rentabilidade

Frente a importancia, todas as organizacdes, indiferente do seu porte ou formato
juridico, deveriam possuir um sistema de avaliagdo de desempenho, visto que um
acompanhamento constante dos processos de avaliacdo possibilita que a empresa identifique e
perceba a eficiéncia e eficacia de suas atitudes (CALLADO et al., 2008; MACEDO,
ALMEIDA, 2009).

Isto posto, a fim de verificar a situacdo econdmico-financeira das empresas do estudo,
enuncia-se nesta secdo, os indicadores de rentabilidade e estrutura de capital, conforme
demonstrados na Tabela 2, por meio da média obtida nos periodos de 2014 a 2016.
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Tabela 2: Indicadores de rentabilidade e estrutura de capital

INDICADORES DE RENTABILIDADE ESTRUTURA DE CAPITAL

EMPRESAS ROA ROE ROI PCT IPL CE PCT/RT
BIOSEV -1,6 -103,7 35 2518,7 836,6 29,5 92,2
RAIZEN 2,2 6,0 4,5 185,4 103,2 14,8 64,7
SAO MARTINHO 31 8,3 4,8 165,2 129,6 24,5 62,1
FORNO DE MINAS 8,7 26,7 114 2173 149,9 50,3 66,9
J. MACEDO 7,0 15,6 9,9 121,3 82,7 50,4 54,6
JOSAPAR 2,0 51 54 158,5 40,9 52,9 61,2
M. DIAS BRANCO 13,0 175 11,0 34,9 55,3 511 258
ODERICH 4,2 115 9,6 228,0 98,3 78,5 68,9
BRF 4,4 113 8,5 191,2 79,7 19,3 64,6
JBS 2,6 9,8 74 2815 115,3 32,7 734
EXCELSIOR 135 27,0 33,0 100,2 68,6 77,6 50,0
MARFRIG -31 -52,0 6,3 1664,7 377,8 151 93,4
MINERVA -44 -24,8 134 249,3 81,7 18,7 97,4
MINUPAR -4,2 0,0 0,0 -182,0 -41,5 30,0 222,2
BRASIL AGRO 58 7,7 48 33,9 16 49,9 251
POMIFRUTAS -18,3 -892,6 -9,3 1739,5 705,8 44,9 106,3
SLC AGRICOLA 14 29 35 105,8 110,8 56,3 51,2
SA

TERRA SANTA -5,6 -12,3 -3,1 117,0 108,9 59,8 53,7

Fonte: Dados da Pesquisa.

Os indicadores de rentabilidade, apresentados na Tabela 2, indicam qual o
desempenho das organizacdes no periodo analisado. J& 0s quocientes da estrutura de capital
evidenciam a forma como as empresas financiam as suas atividades, se com recursos proprios
ou captando recursos junto a terceiros.

Quanto aos indicadores de desempenho do setor de agUcar e alcool, aponta-se que Séo
Martinho apresentou o0s melhores quocientes. Nos alimentos diversos a empresa que se
destaca é a Forno de Minas, tendo o melhor retorno sobre os investimentos e sobre o
patriménio liquido. A Excelsior, do setor de carnes e derivados, apresentou os melhores
indices de desempenho do setor, apresentando assim, o melhor retorno do ativo, do PL e de
investimentos. Além disso, a empresa possui 0os melhores nimeros se comparado com a

amostra. Na agricultura, a Pomifrutas aponta indices negativos em todos 0s quocientes de
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rentabilidade.

Salienta-se que os valores negativos constantes na Tabela 2, acerca dos indices de
rentabilidade podem ser explicados pelo fato das empresas apresentarem valores negativos no
patriménio liquido, oriundo de prejuizos acumulados em exercicios anteriores ou ter lucro
liquido negativo no periodo analisado.

Outro ponto a ser analisado é a estrutura de capital das empresas, visto que o grau de
endividamento com a capacidade de geracdo de valor tende a indicar sustentabilidade
financeira e econdmica das empresas (ANDIA, GARCIA e BACHA, 2012).

Destarte, quanto a estrutura de capital, de acordo com a Tabela 2, destacam-se as
variagbes no indicador de Participacdo de Capital de Terceiros (PCT), dentre os quais,
ressaltam- se trés empresas que tiveram variagdes mais relevantes perante as demais, a saber:
Biosev, Pomifrutas e Marfrig.

A empresa Marfrig Global Foods S.A possui exposicdo liquida ao Délar. Conforme as
Demonstraces Contabeis do periodo de 2015 ocorreu uma desvalorizacdo do real frente ao
ddlar, contribuindo para uma variagdo cambial passiva no ano de 2015, no qual no ano de
2014 registrou-se no resultado da companhia R$ - 1.210.186,00 e em passando para R$ -
3.090.269,00 correspondendo a um aumento de 155,35%. A desvalorizacdo do real impacta
diretamente nos empréstimos e financiamentos tomados, uma vez que a empresa possui
obrigacBes financeiras nas mais diversas moedas cambiais, contribuindo um aumento de
20,55% comparado ao ano de 2014.

Analisando-se a empresa Pomifrutas S.A, pode-se constatar que um dos principais
fatores para o resultado negativo no ano de 2015 foi a politica comercial adotada pela antiga
diretoria, com venda de produtos de qualidade por um valor abaixo do mercado. Outrossim,
deve-se a reducdo na producdo da safra de 2015/2016 devido ao inverno extremamente
guente, seguido de periodo intenso e longo de chuvas, comprometendo significativamente o
rendimento e a qualidade da safra. Analisando-se o total de receita bruta e o total de despesas
financeiras nos periodos de 2014 a 2016, pode-se verificar que a despesa financeira consome
30,56% da receita bruta da companhia. A principal dificuldade da empresa é o alto
endividamento com as instituicdes financeiras.

Por meio dos relatdrios contabeis, observou-se que a companhia vem registrando
aumento significativo nesta conta. Comparando-se os de 2014 e 2015 houve um aumento de
15,25% e 2015 para 2016 um aumento de 10,25%. O conselho administrativo efetuou
renegociacbes junto ao seu principal agente financeiro BRDE (Banco Regional de
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Desenvolvimento do Extremo Sul), fazendo com que seu endividamento seja transferido para
o0 longo prazo.

A companhia Biosev S.A, por sua vez, com base na andlise realizada, demonstrou um
aumento significativo na Participacdo de Capital de Terceiros do ano de 2015 para 2016,
verificou-se na conta contabil “Adiantamento de Clientes” um crescimento de 95,42%,
comparando-se os saldos de R$ 1,4 bilhdes no exercicio de 2015 e R$ 2,8 bilh6es no periodo
de 2016. N&o obstante, a empresa possui operacOes de adiantamento de clientes com as partes
relacionadas, sendo que estes montantes correspondem a saldos de adiantamento com partes
relacionadas, que totalizam R$ 2,8 bilhGes no exercicio encerrado em 31 de marco de 2016 e
referem-se a entrega de produtos das safras 2015/2016 e 2016/2017.

Ao analisar de modo geral os indicadores apresentados, pode-se observar que
empresas com maior endividamento financeiro apresentam um menor retorno sobre o ativo
(ROA). Tal situacdo vai ao encontro do estudo de Andia, Garcia e Bacha (2012) que ao
analisar a influéncia de fatores econdmicos e juridicos sobre o desempenho das empresas
também encontrou a mesma relacdo (grau de endividamento financeiro maior e retorno sobre
ativo menor). Os autores mencionam que tal fato, deve-se despesas financeiras, que diminuem
0 lucro das empresas.

Na sequéncia, verificou-se a intensidade e o sentido das relagcbes entre os indicadores,
por meio do coeficiente de Correlacdo de Pearson. Observa-se que a correlacdo de Pearson
ndo sugere necessariamente uma relagdo de causa e efeito entre os indicadores, mas uma
associacdo, uma vez por meio desta é possivel a identificacdo do grau de relacionamento entre

as varidveis abarcadas pelo estudo. A Tabela 3 apresenta os resultados desta correlacao.

Tabela 3: Matriz de correlacéo

PCT CE IPL PCT/RT ROA ROE ROI
PCT 1
CE -0,279 1
IPL 0,967** -0,196 1
PCT/RT 0,167 -0,358 0,144 1
ROA -0,618** 0,349 -0,652%* -0,536* 1
ROE -0,559* 0,036 -0,674%* -0,544* 0738** 1
ROI -0,365 0,281 -0,432 -0,281 0,739%* 0,538* 1

Fonte: Dados da Pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 3 demonstram que a Participacdo de Capital de
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Terceiros apresentou uma correlacdo significativa e negativa com o Retorno sobre o Ativo (-
0,618), 0 que retrata relacdo inversamente proporcional entre os indicadores. Portanto, nesta
amostra quanto maior a participacdo de capital de terceiros, menor tende a ser a o0 Seu retorno
sobre 0 ativo e 0 patrimonio liquido. Tal fato pode ser observado na Tabela 2, na qual ha
empresas que possuem um ako endividamento e, por conseguinte, um menor retorno, sendo a
despesa financeira uma possivel explicacdo, uma vez que diminui o lucro da organizagdo.
Identificou-se uma relacdo positiva e significativa da variavel PCT com o IPL (0,968), ou
seja, quanto maior o seu imobilizado mais ela recorre a participacdo de terceiros para
financia-la.

Apresenta-se ainda uma correlagdo estatisticamente significativa da variavel ROA,
para com os demais indicadores de desempenho ROE (0,738) e ROI (0,739). Esse fato,
comprova que a medida que as empresas da amostra aumentam o seu retorno do ativo, este
exerce influéncia direta e significativa, elevando também o retorno sobre o capital de
investimento e do patrimdnio liquido.

No que se refere a Imobilizacio do Patriménio Liquido, apresentou correlacéo
significativa ao nivel de 1%, no entanto negativa com o Retorno Sobre os Ativos (-0,656) e o
Retorno Sobre o Patrimbnio Liquido (-0,675). Os resultados indicam uma relacdo

inversamente proporcional, ou seja, na medida em que um indicador aumenta o outro diminui.

4.3. Comparac0es e andlises de desempenho

A fim de verificar a situacdo econdmico-financeira das empresas do estudo, procurou-
se analisar os indicadores de rentabilidade e estrutura de capital, conforme demonstrados na

Tabela 4, apresentando os indicadores por segmento nos exercicios de 2014 a 2016.

Tabela 4: Situagdo econdmico- financeira no segmente Agticar e Alcool

Empresas/ BIOSEV S.A Raizen Sao Martinho

Ano 2016 2015 | 2014 2016 2015 | 2014 2016 2015 | 2014
PCT 53320 1704,3 | 5195 166.3 221 169 1789 174 142,7
CE 27,3 25,5 35.8 16.4 13,2 147 191 26,9 27,6
IPL 1628,9 636,2 | 244.6 88,1 112,4 | 109,1 128,7 129,3 | 1309
PCTRT 98,2 94,5 83,9 62,4 68,8 | 628 64,1 635 | 588
ROA 24 -4,9 -15,4 52 05 05 2,6 4 2,7
ROE -128.0 -87,7 -95.4 14 2 2 7,3 11 6,5

ROI 11.2 4,6 -5,2 72 2,7 3,5 53 54 3,8

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Na Tabela 4, podem ser destacados trés indicadores, sendo que primeiramente, cita-se
0 Retorno Sobre o Ativo (ROA). Verifica-se que a empresa Raizen S.A apresenta um retorno
satisfatorio de 5,2%, resultado este obtido pelo aumento significativo do lucro liquido e o
aumento de seu ativo total no Ultimo exercicio. Em contrapartida, a empresa Biosev S.A
apresentou valores negativos, ndo obtendo retorno, apresentando ainda prejuizos em todos 0s
anos analisados, por outro lado, pode-se verificar que 0 seu prejuizo vem sofrendo variages
positivas e ocorrendo aumento em seu ativo.

Outro indicador que se pode destacar é a Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT),
no qual a empresa que possui uma taxa elevada é a Biosev S.A, resultado este atingido em
decorréncia do aumento dos adiantamentos de clientes nacionais e internacionais. Fato esse,
que faz com que a empresa tenha mais obrigagdes para com terceiros e responsabilidade
maior no seu planejamento operacional. Por outro lado, a empresa Sdo Martinho apresenta o
melhor resultado, que apesar de ter elevado sua taxa para 178,9%, apresenta a melhor média
nos trés anos analisados. Outrossim, a empresa vem obtendo lucros nestes trés anos.

A Composicdo de Endividamento representa o total de obrigacbes com terceiros. A
empresa que estd em melhor situacdo de obrigacbes em curto prazo é a empresa Raizen S.A,
com uma margem de 16,4%, ou seja, em uma margem de 100% do total de suas dividas, tem-
se apenas 16,4% em curto prazo, o que possibilita a companhia a realizar investimentos,
adquirir mais estoques e por consequéncia ter um maior capital de giro. Pode-se destacar que
a companhia Biosev S.A apresenta valores superiores as demais empresas do segmento de
acucar e alcool, sendo que o indicador apresenta um percentual adequado para a atividade da
empresa, com indicador representativo de 27,3% do total de suas obrigagdes.

Observa-se  que as empresas da cadeia de energia apresentam indices
consideravelmente altos de exigivel de longo prazo. Explica-se que tais nimeros decorrem
dos fortes investimentos realizados pelas usinas de acgucar e alcool. Nesse sentido, Andi,
Garcia e Bacha (2012), explicam que o endividamento de longo prazo tende a ser resultado da
expansdo da capacidade operacional, com investimentos em novas plantas ou ativos
produtivos.

A Tabela 5 apresenta os indicadores econdémico-financeiros no segmento de Alimentos
Diversos.
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Tabela 5: Indicadores Econdmico- Financeiros no segmento Alimentos Diversos

EMPRE-
SA/ 1 2 3 4 5
ANO | 2016 | 2015 | 2014 | 2016 | 2015 | 2014 | 2016 | 2015 | 2014 | 2016 | 2015 | 2014| 2016 | 2015 | 2014
244,
PCT | 157,3 |175,7|318,9| 102,6| 137,6| 123,8| 168,3 | 163,0| 144,2| 31,3 | 37,2 | 36,3 | 167,3| 272,3| 3
CE 46,4 | 411 | 634 | 63 | 453 | 428 | 51,5 | 615 | 456 | 54,1 | 51,9 | 47,3 | 73,7 | 79,4 | 82,5
PL 104,7 | 133,6| 211,3| 85,6 | 80,5 | 81,9 | 39,4 | 41,7 | 41,6 | 53,0 | 58,0 | 55,0 | 80,2 | 109,8| 105
PCT/RT | 611 | 633 | 76,3 | 50,6 | 57,9 | 553 | 62,7 | 62,0 | 59,0 | 23,7 | 27,1 | 26,6 | 62,6 | 73,1 | 71
ROA 102 | 87 | 71| 62| 71| 78 | 22 | 1,9 | 1,9 | 138|118 [ 134 11,2| -03 | 16
ROE 262 | 239 | 299 | 126 | 168 | 174 | 58 | 50 | 46 | 181|162 | 182 299 | -L1| 56
ROI 120 | 123 98 | 102 85 | 109 | 64 | 51 | 47 |121| 88 [121] 11,9 113 55

Legenda: * Forno de Minas; 2 J. Macedo; 3 Josapar; “M. Dias Branco; *Oderich

Fonte: Dados da Pesquisa.

Os indicadores de maior expressdao que podem ser citados conforme Tabela 5 sdo o
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Participacdo de Capital de Terceiros (PCT) e
Participacdo de Capital de Terceiros sobre Recursos Totais (PCT/RT). O primeiro indicador a
ser destacado é o ROE, sendo que a companhia que melhor apresentou desempenho foi a
Oderich S.A, obtendo um retorno de 29,9%. Tal fato deve- se ao aumento de seu lucro e do
seu patriménio liquido, sendo que o principal fator que contribuiu para obter este indice foi
ocasionado pelo aumento de suas reservas de lucro. A companhia que apresentou variacao
negativa, no periodo analisado, foi aJ. Macedo S.A com 12,6%.

Tal resultado, conforme consta nos relatorios de administracdo da empresa, deve- se a
gqueda de seu lucro, que teve como principal fator o aumento dos custos e despesas dos
produtos vendidos e queda em suas receitas financeiras.

Outro indicador de expressdo é a Participacdo de Capital de Terceiros. A empresa que
apresentou uma Vvariacdo negativa nos anos analisados foi a Josapar S.A com uma PCT de
168,3%. Variacdo essa obtida pelo aumento das obrigacOes financeiras de longo prazo, frente
a necessidade de captacdo de capital de giro, sendo este o principal fator pela alta participacédo
de capital de terceiros. Ademais, em relacdo a organizacdo que apresentou a melhor variagdo
no ultimo periodo (2016), apresentado na Tabela 5, foi a Oderich S.A, que apesar de ainda
apresentar resultados altos, apresentando 167,3% de participacdo de capital de terceiros, tem
sua reducdo explicada pelo fato da empresa ter liquidado menos financiamentos com

instituicdes financeiras. Resultado este alcancado devido a adocdo de agbes como maior
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controle de compras e nos prazos de pagamentos, e venda de produtos de maior margem de
rentabilidade.

Pode-se citar ainda a Participacdo de Capital de Terceiros sobre Recursos totais, em
que a M. Dias Branco S.A apresentou o melhor indice 23,7%, ou seja, a companhia alcangou
este indice devido a reducdo das obrigacbes com instituicbes financeiras tanto no curto,
guanto no longo prazo, reducdo nos financiamentos de impostos em longo prazo, sendo estas
parcelas de tributos ndo incentivados. Outro fator que corroborou para que a empresa
obtivesse um bom resultado foi o aumento nas reservas de lucro, utilizadas para fortalecer o
seu capital de giro e reinvestir em seus recursos gerados internamente. Ja a Josapar S.A
apresentou o maior indice na utilizacdo de capital de terceiros sobre 0s recursos totais com um
valor representativo, somando 62,7% do total de capital. Fato este ocorrido e razdo ao
aumento de suas obrigacOes financeiras no longo prazo, uma vez que a empresa necessitou
realizar a captacdo de mais recursos para suprir seu capital de giro.

A Tabela 6 evidencia os indicadores econdmico-financeiros no segmento de Carnes e

Derivados.

Tabela 6: Econdmico- Financeiros no Segmente de Carnes e Derivados

EMPRE-SAS/ BRF JBS EXCELSIOR MARFRIG MINERVA MINUPA
ANO 2016 | 2015 | 2014 | 2016 | 2015 | 2014 | 2016 | 2015 | 2014 | 2016 | 2015 | 2014 | 2016 | 2015 | 2014 | 20160 20150
PCT 2515119191301 312,7( 3136 | 2182| 1040| 93,1 | 1034 17404 | 2379,3| 8744 | 1616,7| -2271,7 | 14034| -1778| -184,6

CE 1711173 236(323 (31,7 |341]32,/7]1000]1000( 13,1 | 16,8 | 15,4 | 20,5 | 22,1 136 | 10,2 | 41,2
IPL 96,1 78,9 [ 64,1 (1329] 1194|935 74,6 | 79,9 [ 51,2 ] 368,9 [ 518,1 | 2464 [ 41/,6 | -546,4 | 373,9 [ -40,3 | -41,3
PCT/RT 71,5657 [ 56,5758 758 |685]510](48,2 508 946 [ 96,0 [ 89,7 | 94,2 | 104,6 [ 93,3 | 228,6 | 218,3
ROA 09|78 (62|07 ] 42|29 (110(101]193] -31 -2,6 | -3,6 2,2 -9,6 -58 | -64 -5,2
ROE -30226 (142 28 | 173 | 93 | 224 19,4393 -575( -63,8 |-34,8( 37,4 0,0 -87,0 0,0 0,0
ROI 45 (110|101 57 | 72 | 92 [286| 17,7 |528| 74 6,7 49 | 141 | 150 111 0,0 0,0

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com o0 exposto na Tabela 6, a empresa Excelsior Alimentos S.A, apresentou
o pior indicador no critério de Endividamento ao curto prazo. O indice registrado para 0 ano
de 2016 foi de 32,7%, sendo que, esse indicador reflete 0 quanto de suas dividas financeiras
devem ser liquidadas ao periodo méximo de um ano. Com base nas Demonstracdes
Financeiras e Formulario de Referéncia a empresa ndo apresenta problemas em relacdo as
suas obrigacbes financeiras, demonstrando sustentabilidade para honrar suas dividas no
periodo pré-estabelecido. Outro fato relevante que pode ser verificado é que a suas obrigacoes
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financeiras tiveram uma reducdo de 33,90% se comparadas ao ano de 2015.

A empresa Minupar ParticipacGes S.A. apresentou o menor indice de Endividamento
de curto prazo no ano de 2016. Pode-se destacar, que 10,20% de seu endividamento em
Instituicbes Financeiras encontram-se no curto prazo, isso se deve principalmente a acordos
bancérios firmados com o Banco do Brasil. Consequéncia disso, a empresa conseguiu reduzir
seu passivo circulante e renegociar suas obrigacGes para 0 longo prazo, que vai até o ano de
2021.

A empresa Excelsior Alimentos S.A. apresentou o melhor indice, referente a
Participacdo de Capital de Terceiros sobre os recursos totais, na Tabela 6. Analisando-se as
demonstragcBes contabeis do periodo de 2014 a 2016, observa-se pouca variagdo neste
indicador que em 2014 representava 50,8% e no ano de 2016 representa 51%. A empresa
concentra mais de 80% de seu endividamento total no curto prazo, assim destaca-se como
principal fator o aumento na conta de fornecedores.

Nos trés periodos analisados percebe-se que a conta contabil fornecedores, esta
concentrada 100% no curto prazo, uma vez que, o saldo do passivo circulante aumentou em
44,14%, passando de R$ 21,87 milhdes no ano de 2015 para R$ 31,52 milhdes em 2016.
Houve ainda, um aumento de 39,08% em fornecedores se comparado ao ano de 2015. Em
contrapartida, houve um aumento na receita bruta de 19,40% (ano 2015 R$ 153.518 milhdes
passando para R$ 183.302 milhdes de reais).

A empresa Minupar Participacdes S.A, detém o pior indice referente & PCT sobre os
recursos totais e apds analise das demonstracGes contabeis e formulario de referéncia, destaca-
se a conta Impostos, Taxas e Contribuicbes, como principal fator no aumento significativo
deste indice. Tal indice vem aumentando significativamente do ano 2014 a sendo que em
2014 representava 219,8%, encerrando 2016 com 228,6%. Observa- se nas notas explicativas
gue a empresa incluiu a maioria dos passivos tributarios existentes em 2009, 2010 e 2013 nos
programas de parcelamentos fiscais, porém, alguns destes foram excluidos por inadimpléncia.
A empresa encerrou 0 ano de 2016 com R$ 379.523,00 de dividas com Impostos, Taxas e
Contribuicdes.

Segundo relatério dos Auditores Independentes para a continuidade dos negdcios a
empresa dependera substancialmente dos constantes esforcos na reversdo de prejuizos,
geracdo de caixa, manutencdo de seus parcelamentos e gerenciamento dos passivos tributarios
ndo parcelados.

A empresa Excelsior Alimentos S.A apresentou o melhor indicador, referente ao
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Retorno Sobre os Investimentos (ROI). Apds andlise das demonstracGes contabeis verificou-
se um indice de 52,8% em 2014, 17,7% em 2015 e 28,6% em 2016. Com base nas
demonstragdes financeiras e relatério de referéncia essa variacdo do ano 2015 justifica-se pela
reducdo de sua receita liquida em 6,54% se comparado com o ano de 2014. Feita andlise de
seus custos de producdo percebe-se um aumento de 17,79% dos custos totais de 2015 para
2016. Esse aumento tende a impactar diretamente no lucro que seus investidores obterdo,
porém, salienta-se, que a empresa apresenta resultados satisfatorios.

Como a empresa Minupar Participagdes S.A apresentou um indice nulo (zero), foi
realizada a andlise da segunda empresa que apresentou o pior indicador, destacamos entdo a
empresa: BRF S.A que apresentou um indicador de 4,5% e com base na andlise das
demonstracGes financeiras, pode-se dizer que o principal fator que influenciou na
desaceleracdo deste indice, foi 0 aumento de 18,54% de seus custos de producdo comparando-
se com o ano de 2015. Destaca-se a despesa financeira que representou no ano de 2016,
65,50% do resultado financeiro liquido.

Outro fato relevante foi 0 aumento de empréstimos e financiamentos, no montante de
24,92%, se comparado ao ano de todos esses fatores contribuiram para um resultado negativo,
porém, apesar de a empresa ter reduzido o seu indice de retorno sobre o capital investido ela
continua a produzir lucros para seus investidores.

Visualizando os valores descritos na Tabela 6, observa-se que no periodo analisado as
empresas do segmento de carnes e derivados apresentam altos graus de capital de terceiros,
indicando maior grau de endividamento. Pode-se inferir que tais empresas buscaram mais
recursos financeiros em agentes de terceiros, para aumento da capacidade operacional, por
exemplo.

Na sequéncia, apresenta-se a Tabela 7 que expde os indicadores econGmico-

financeiros do segmento de Agricultura.

Tabela 7: Indicadores Econdmico- Financeiros no Segmento Agropecuério

EMPRESAS/ BRASILAGRO POMIFRUTAS SLC AGRICOLA TERRA SANTA
ANO 2016 | 2015 | 2014 | 2016 | 2015 | 2014 | 2016 | 2015 | 2014 | 2016 | 2015 | 2014
PCT 244 | 353 | 419 |-3225| 5227,0 | 3141 | 107,4 | 122,0 | 88,0 | 1150 | 1345 | 101,4

CE 51,7 | 46,2 | 51,8 | 10,3 99,6 24,8 60,8 49,6 58,6 | 17,6 | 89,2 72,6

IPL 12 14 2,3 -89,3 | 2007,6 | 199,2 | 102,2 | 1154 | 1148 | 1140 | 1139 | 988

PCT/RT 196 | 261 | 29,5 | 1449 98,1 75,9 51,8 54,9 46,8 | 535 | 574 50,3

ROA 12 17,8 -16 | -198 -28,2 -6,8 0,3 2,3 1,6 -7,0 -6,7 -30
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ROE 15 240 | -2,3 0,0 |-1504,2| -2810( 0,6 51 29 | -151 | -158 | -61

ROI -26 | 200 | -30 | -110 | -181 13 2,0 50 35 -4,2 -24 -2,6

Fonte: Dados da Pesquisa.

O ultimo segmento a ser analisado e que é apresentado na Tabela 7 sdo as empresas
componentes do setor agropecuario. Dentro deste segmento podem ser destacados 0s
indicadores: Participacdo de Capital de Terceiro (PCT), Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido
(IPL) e Composicdo do Endividamento (CE).

Com relacdo a PCT a empresa que apresentou os melhores indices foi a BrasilAgro,
que possui apenas 24,4% de participacdo de capitais de terceiros, devido a reducdo de tributos
a pagar, dividendos a pagar e contas pagas por aquisicdes. No que se refere & reducdo dos
dividendos deve-se muito ao fato da empresa ter obtido um menor lucro no ultimo periodo
analisado e as contas pagas por aquisicdo deve-se muito a fato da companhia ter realizado o
pagamento referente a aquisicdo da Fazenda Alto Taquari, desta forma, estes fatores foram
determinantes para que a empresa precisasse de menor participacdo de terceiros. A empresa
Terra Santo Agro foi a companhia que demonstrou a maior PCT, totalizando115%.
Observadas as demonstracfes contabeis da mesma, identificou-se que a empresa necessitou
captar altos investimentos em longo prazo, assim sendo, a empresa precisou captar
empréstimos para viabilizar seu capital de giro, visto o prejuizo apresentado pela companhia
no Ultimo ano.

A companhia Terra Santo Agro, possui alto indice de imobilizacdo do seu patrimbnio
liquido, totalizando 114%. A empresa possui um imobilizado superior ao seu PL, ou seja, a
empresa necessitou do patrimdnio liquido para realizar a aquisicio de seus ativos
permanentes, contribuindo para este alto indice. Igualmente, o seu PL apresentou reducdo no
ano de 2016. A empresa Brasilagro apresentou apenas 1,2% de imobilizacdo do seu ativo
permanente sobre o PL, 0 que indica que a empresa necessitou um pequeno percentual do seu
PL para adquirir 0s seus ativos permanentes.

O dltimo indicador que pode ser destacado € Composicdo do Endividamento, sendo
essencial para avaliar o quanto a empresa terd de pagar no curto prazo. Com base nas
informacdes expostas na Tabela 7, tem-se que a maior variagdo positiva € da empresa
Pomifrutas uma vez que esta possui cerca de 10,3% de suas contas alocadas no curto prazo.
Percebe-se que a empresa apresentou uma reducdo de 213,7% se comparado ao ano de 2015,
pois a empresa conseguiu renegociar grande parte de seus empréstimos e financiamentos
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junto ao seu principal banco financiador, o0 BRDE. Em contrapartida, a SLC Agricola possui
60,8% de suas dividas no curto prazo. Com base nas suas demonstra¢fes contabeis, destaca-se
que as dividas de curto prazo representam 86,4% a mais do que as obrigacdes constantes no
longo prazo.

De modo geral, Andia, Garcia e Bacha (2012) destacam ainda que, além da questdo da
gestdo, empresas S/A de capital aberto sdo obrigadas (por lei) a terem os seus relatorios
contabeis auditados (caso das empresas S/A de capital aberto). Assim sendo, este fato propicia

maior confiabilidade junto aos agentes financeiros, ocasionando maior liberacdo de crédito.

5. Concluséo e Recomendacdes

O presente artigo teve como objetivo geral verificar o nivel de desempenho
econdmico-financeiro das empresas do Setor de Agronegdcio listadas no setor de consumo
ndo ciclico na B3 S.A no periodo de 2014 a 2016. Este setor tem grande importancia na
economia brasileira e suas exportacdes vém apresentando crescimento nos Ultimos anos, com
uma maior producdo de gréos e entradas em novos mercados consumidores.

A realizacdo de estudos como este, sdo de suma importancia uma vez que abarcou
empresas que estdo em ascensdo no mercado internacional e que representam a maior fonte de
recursos para o pais, sendo o setor que menos sofreu com a recessdo econdmica. Avaliar a
situacdo econdmico-financeira e comparar seus indicadores é primordial na tomada de
decisdes, seja para os investidores, fornecedores, instituicdes financeiras seja para 0s gestores.

Depreende-se que quanto maior a rentabilidade das empresas, mais atrativas elas se
tornam no mercado de capitais. Dos indicadores de rentabilidade destaca-se o ROI que é o
indicador que demonstra o retorno sobre os investimentos para 0s acionistas e credores nos
negdcios. Dentre as empresas analisadas a companhia Excelsior S.A apresentou a melhor
média no periodo analisado.

Quanto aos indicadores da estrutura de capital, tem-se a participacdo de capital de
terceiros, com base nos dados analisados destaca-se a empresa Biosev S.A que apresentou a
pior média nos periodos analisados, indicando um alto grau de endividamento com o capital
de terceiros.

Apb6s a realizacdo da andlise pode-se concluir que o segmento que apresentou O
melhor desempenho de rentabilidade foi Alimentos e Derivados. Observa-se que no periodo
analisado 80% das companhias reduziram sua dependéncia financeira frente a participacdo de
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capital de terceiros, ocasionando menores despesas com instituicbes financeiras,
consequentemente as empresas geram resultados mais satisfatorios. O segmento que necessita
captar mais recursos de terceiros é Carnes e Derivados, uma vez que estas empresas realizam
grandes investimentos para expansdo de novos mercados e suas estruturas operacionais
exigem grandes empreendimentos, resultando uma maior captacdo de recursos de terceiros
para suprir seu capital de giro.

Outrossim, destaca-se que no que se refere a estrutura de capital tende a variar
conforme segmento. De modo geral, o agronegdcio possui um consideravel endividamento
com capital de terceiros, uma vez que as empresas buscam recursos ndo apenas para capital de
giro, mas também para expansdo de suas atividades. Além disso, conclui-se que a forma de
captacdo de recursos adotadas pelas empresas ird influenciar no seu desempenho, ou seja,
recursos captados com terceiros tendem ter um custo financeiro maior, reduzindo assim o
lucro e também o retorno sobre o patriménio liquido e ativo.

Infere-se ainda que nos periodos analisados de 2014 a 2016, o periodo em que as
empresas mais apresentaram dificuldades financeiras foi no ano de 2015. Tal aspecto pode ser
explicado devido a retracdo econdmica do pais.

A pesquisa contribuiu teoricamente ainda, para ampliacdo do conhecimento sobre o
desempenho econdmico-financeiro de empresas atuantes no setor de agronegdcio brasileiro.
As andlises dos resultados do desempenho das empresas pertencentes a amostra indicam que
existem indmeras causas, internas e externas, influenciando direta e indiretamente, em seus
resultados econdmico-financeiros.

Os achados apresentados podem auxiliar empresas do segmento, no sentido de que
estas percebam a necessidade de planejar a estrutura organizacional, o segmento a operar e
sua natureza a forma de captacdo de recursos para financiar sua atividade operacional, para
assim obter o melhor retorno possivel. Assim cabe as organizagbes manter um
acompanhamento destes indicadores periodicamente, fato esse que possibilita estas, prever
possiveis contratempos financeiros.

O tema ndo se esgotou, por conta disso, estudos que relacionem a rentabilidade e
estrutura de capital das empresas sdo sugestdes para pesquisas futuras. Haja vista, que existem
outras variaveis que possam explicar o desempenho e a escolha de financiamento, sugere-se
ainda, que as investigacOes sejam estendidas a outros setores que mensurem 0 risco das
empresas. Recomenda-se, ainda, a replicacdo do presente estudo, para posterior comparacao e
verificacdo da evolucdo do desempenho das empresas do agronegocio e da sua estrutura de
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capital.
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