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RESUMO

O estudo objetivou investigar a estrutura de capital de uma amostra composta por 23
empresas do setor do agronegécio brasileiro listadas na BM&FBOVESPA, analisando o
seu endividamento geral e bancario, com base nos dados oriundos das suas
demonstracdes financeiras padronizadas — DFPs no periodo de 2004 a 2011. Trata-se
de uma pesquisa descritiva quanto aos seus objetivos, de natureza basica e aplicada e
guantitativa na abordagem do problema, utilizando-se de técnicas estatisticas basicas e
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de andlise de variancia na andlise dos dados. A partir disso, analisou-se o impacto
desse endividamento nos resultados e sua possivel relagdo com o volume de recursos
financeiros disponibilizados por meio da politica agricola oficial. Embora os resultados
das analises mostrem nao haver mudanca na estrutura de capital dessas empresas nos
altimos quatro anos, a composicdo do endividamento se apresenta diferente, com
evolucdo significativa no endividamento bancario, evidenciando um perfil de divida
diferente do periodo de 2004 a 2007. Mesmo sendo o fato coincidente com o aumento
da lucratividade e rentabilidade dessas empresas a partir de 2008, ndo se pbOde
concluir, com base nos dados e analises, que o aumento do endividamento bancério
tenha sido um fator determinante. O que se infere, entretanto, € que o aumento do
preco das commodities pode ter sido fator relevante para o aumento da lucratividade e
rentabilidade das empresas estudadas.

Palavras-Chave: Estrutura de capital. Agronegécio. Endividamento. Lucratividade.

Capital Structure in Agribusiness Companies: General and Bank Indebtedness in
the Period From 2004 to 2011

ABSTRACT

The study aimed to investigate the capital structure in a sample of 23 companies from
Brazilian agribusiness listed on BM&FBOVESPA, analyzing their overall and bank
indebtedness, based on data from its standard financial statements — DFPS in the
period from 2004 to 2011. This is a descriptive research concerning its objectives, basic
and applied on its nature and quantitative approach on what refers to the problem, using
statistical techniques for data analyzes. From this, we analyzed the impact of debt on
the results and its possible relationship with the volume of financial resources available
through the official agricultural policy. Although the results from the analyzes don’t show
any relevant change in capital structure of these companies in the past four years, the
composition of the debt is presented differently, with significant increase in bank
indebtedness, evidencing a debt profile different from the period from 2004 to 2007.
Even though the fact is coincident with increased profitability of companies since 2008, it
could not be conclusive, based on data and analysis, the increase in debt has been a
favorable factor. What follow, however, is that the increase in commodity prices may
have been explanatory factor for the increase of the profitability of the companies
studied.

Keywords: Capital Structure. Agribusiness. Indebtedness. Profitability.
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1 INTRODUCAO

A estrutura de capital baseada no endividamento ou em decisOes de
financiamentos é a maneira pela qual as empresas organizam e difundem a entrada de
recursos, constituindo-se numa relacdo fundamental para a obtencdo dos mesmos
(ROSS et al., 2010).

A estrutura de capital das organizacdes é oriunda de duas fontes de recursos, ou
seja, advindas do aporte de capital de socios e/ou proprietarios ou mediante a obtencao
de financiamentos ou empréstimos de capital de terceiros. Nessa Ultima situacéo deve se
considerar a questdo relacionada com a alavancagem financeira, que tem como
pressuposto a utilizacdo de parte de recursos de terceiros no intuito de aumentar os
lucros sobre o capital proprio. Esse pressuposto tem por objetivo fortalecer o capital de
giro e manter a empresa competitiva no mercado, estabelecendo a diversificacdo das
bases de financiamento como importante fator de fortalecimento da entidade (BREALEY;
MYERS, 2005).

O tema estrutura de capital tem sido recorrente nas pesquisas em financas nos
mais variados segmentos econémicos. Assim, este estudo aborda a estrutura de capital
de empresas que integram o setor do agronegécio brasileiro, levando em consideracao
as mudancas havidas nesta area econémica e a relevancia que o mesmo tem para a
economia brasileira. Conforme dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), o setor da economia que mais cresceu no segundo trimestre de 2012
foi 0 agropecuério, com expansao de 4,9% em relacdo ao primeiro trimestre do referido
ano.

De acordo com dados do Centro de Pesquisas Avancadas em Economia
Aplicada (CEPEA), no ano de 2011 a participacdo do agronegécio no desempenho do
pais correspondeu a 22,7%. Ja os numeros divulgados na pagina eletrbnica do
Ministério da Agricultura indicam que em 2011 o Produto Interno Bruto (PIB) do
agronegocio brasileiro avancou 5,73%, totalizando R$ 942 bilhdes. No entanto,

segundo o IBGE, nesse mesmo periodo o PIB do agronegdcio nacional cresceu o
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dobro — comparativamente a economia brasileira — que expandiu apenas 2,7%,
alcancando R$ 4,143 trilhdes.

O potencial crescimento apenas reflete os nimeros do ano anterior. Segundo o
CEPEA a participacdo do agronegocio no PIB nacional aumentou de 21,78% em 2010
para 22,74% em 2011. No acumulado dos dois anos o crescimento do PIB do
agronegocio nacional € de 13,51%, considerando ainda que o resultado da balanca
comercial divulgada pelo Ministro da Agricultura j& revelava o recorde de exportacdes
no setor agropecuario com US$ 76,4 bilhdes. O resultado superava em 18% as
exportacdes de 2009 quando o pais exportou US$ 64,7 bilhdes, além de superar os
US$ 71,8 bilhdes registrados em 2008 - até entdo o melhor ano para as vendas
externas do agronegdcio.

No que se refere ao volume de recursos disponibilizados para o setor, conforme
dados do Ministério da Agricultura, o crédito rural tem aumentado ano a ano, superando
a cifra de R$ 200 milhdes nos ultimos dois anos (2010 e 2011), sendo 23 milhdes
disponibilizados via BNDES. Esse volume de recursos é tomado diretamente nos
bancos ou por meio das cooperativas de crédito. A oferta de linhas de crédito para
investimentos conta com recursos do BNDES e dos Fundos Constitucionais de
Financiamento do Centro-Oeste, Norte e Nordeste, denominados respectivamente de
FCO, FNO e FNE. Observa-se, assim, um aumento na oferta de recursos para a
alavancagem do agronegocio, situacdo que motiva analisar se esta maior
disponibilidade de fontes de financiamento implicou em aumento nos niveis de
endividamento das empresas do setor.

Assim, concomitantemente a evolucdo do PIB agropecuario em relagdo ao PIB
Nacional, e a elevacéo de linhas de crédito disponiveis para o setor, o estudo objetiva
analisar a evolucdo do endividamento em empresas brasileiras do agronegocio,
avaliando seu impacto nos resultados e sua eventual relacdo com a oferta de recursos
financeiros disponibilizados por meio da politica agricola oficial.

O estudo compreende trés capitulos, além da introdugédo. No segundo, revisa-se

a literatura a respeito da discussdo relativa as hipoteses para determinar o
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financiamento como base da alavancagem financeira, analisando uma estrutura viavel
de capital, bem como a politica de crédito e a evolugdo do agronegdcio.
Posteriormente, no terceiro e quarto capitulos sdo apresentados o0s procedimentos
metodolégicos e os resultados obtidos no estudo, respectivamente. Por fim, sao
apresentadas as consideracdes finais e sugestbes para pesquisas futuras, além das

referéncias utilizadas.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Estruturas de Capitais

A estrutura de capital de uma empresa é o resultado do modo como esta financia
suas atividades (BATISTA et al., 2005). Nesse sentido, a empresa deve avaliar a
estrutura de capital como um paradoxo antes de efetuar qualquer tipo de financiamento
ou empréstimo. A viabilidade de se fazer um investimento passa antes pela analise
risco-retorno, e a alavancagem financeira da organizacdo somente sera positiva quando
a razao risco e retorno forem superiores a um (BRIGHAM; EHRHARDT, 2006).

Um dos modelos mais classicos apresentado na area de financas inerentes ao
risco € a teoria desenvolvida por William Sharpe e Harry Markowitz que desenvolveram
o Capital Asset Pricing Model (CAPM), um modelo de precificacdo de ativos financeiros
que evidencia como € possivel reduzir o desvio padréo da rentabilidade das carteiras.

Conforme Markowitz (1952) é possivel estabelecer uma relacdo linear entre o
risco e o retorno de qualquer ativo. Brealey e Myers (1989, p. 173) mencionam que
Markowitz “desenvolveu ainda os principios basicos da formacdo de uma carteira”.
Esses principios constituem a base de quase tudo acerca da relacdo risco-
rentabilidade. Dentro dessa concepgéao, Brigham e Ehrhardt (2006) defendem que uma
poderosa arma para reduzir o risco € a diversificacao.

Posteriormente aos estudos de Markowitz (1952), o grande marco da literatura
relativa a estrutura de capitais sdo as proposicoes apresentadas em 1958 por
Modigliani e Miller (FAMA; GRAVA, 2000). Tais proposi¢cbes argumentam que
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desconsiderando o valor dos impostos, o valor das empresas ndo se altera com a
utilizacao de recursos externos. Considera a auséncia de impostos, a possibilidade de
neutralizar a alavancagem da empresa, num mercado perfeito onde ha simetria
informacional. Brealey e Myers (1989, p. 465) enfatizam que “a famosa proposigao | de
Modigliani e Miller (MM) determina que nenhuma combinacéao é melhor do que a outra —
que o valor global de mercado da empresa é independente de sua estrutura de capital’.

Reconsiderando essa posicdo, MM incorporam o0s beneficios fiscais,
determinando que o valor de uma empresa pode ser considerado pela equacdo que
determina o valor da instituicdo alavancada, ou seja, o valor da organizacao alavancada
corresponde a soma entre os beneficios fiscais e o valor da empresa ndo alavancada.
Segundo Modigliani e Miller (1963), o imposto de renda da pessoa juridica deve ser
considerado no contexto fiscal para todas as empresas que recorrem ao capital de
terceiros.

A captacdo de recursos de terceiros no curto prazo pode ser um risco
incalculavel e inviavel para o futuro da empresa. E preciso avaliar as taxas de juros, as
exigéncias do caixa e os limites de fontes especificas de cada financiamento
(BREALEY; MYERS, 2005). Uma analise errada dessa relacdo pode gerar resultados
catastroficos para a empresa, uma vez que o grau de endividamento pode tornar-se
insustentavel.

Damodaran (2004) acrescenta que o indice 6timo de endividamento estimado
para uma empresa € obtido considerando-se todos os dados no calculo do custo de
capital — o beta da empresa, a taxa livre de risco, o prémio de risco e 0 spread do nao
pagamento. Usando inferéncias estatisticas para definir a funcdo do custo da divida
consistente com as escolhas de capital observadas, Van Binsbergen et al. (2011)
definiram que para determinar uma estrutura 6tima de capital, deve-se considerar que o
custo oriundo de uma divida pequena € menor do que financiar-se através de uma
divida muito elevada, o que pode explicar por que algumas empresas utilizam uma

divida conservadora.
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A estrutura de capitais pode se inter-relacionar com outras variaveis e quando
estipulada de maneira eficaz, pode maximizar os lucros da organizacdo. Essa perfeita
associacdo é denominada para alguns especialistas como estrutura 6tima de capital
(DAMODARAN, 2002).

Santos et al. (2009) fazem referéncia a uma composicdo dos varios estudos

sobre as determinantes da estrutura de capital, conforme apresentado no Quadro 1 a
sequir.
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Autores

Fatores Estudados

Resultados

Marsch (1982)

Condicdes de mercado (precos
passados de aces)
Estrutura-meta de capital
Tamanho, risco de faléncia e
composicao dos ativos

Relacéo confirmada com o endividamento
Existéncia de uma estrutura-meta
confirmada, apesar de poder ser modificada
Relacéo confirmada com o endividamento

Bradley, Gregg e

Setor
Risco Relagdo negativa com o
endividamento

Setor influencia a estrutura de capital
Relacéo negativa com o endividamento
Relacéo negativa com o endividamento

Kim(1984) Especificidade dos ativos Relacgéo positiva com o endividamento
Escudos fiscais ndo divida Relacgéo positiva com o endividamento
Escudos fiscais nao divida Relacdo negativa ndo confirmada
Crescimento Relacéo positiva hdo confirmada
Especificidade dos ativos Relacéo negativa com o endividamento
Titman e Setor Setor influencia a estrutura de capital
Wessels(1988) Tamanho Relacéo positiva com o endividamento
Risco Relacdo negativa ndo confirmada
Lucratividade Relacéo negativa com o endividamento
Valor colateral dos ativos Relacdo positiva ndo confirmada
Lucratividade Relacéo negativa com o endividamento
Tangibilidade dos ativos Relacéo positiva com o endividamento
Klock e Thies(1992) Crescimento Relagéo positiva com o endividamento
Risco Rela¢éo negativa com o endividamento
Alavancagem operacional Relacdo negativa ndo confirmada
Valor colateral dos ativos Relacéo positiva com o endividamento
Rajan e Oportunidade de investimento Relacdo negativa com o endividamento
Zingales(1995) Tamanho Relagéo positiva com o endividamento
Lucratividade Relacéo negativa com o endividamento
Tamanho Relacéo positiva ndo confirmada
Crescimento Relacéo positiva com o endividamento
Risco Relacéo positiva com o endividamento

Jorge e Armada(2001)

Rentabilidade
Composicéo do ativo
Escudos fiscais nao divida
Setor
Controle acionario

Relacéo negativa com o endividamento
Relacéo néo confirmada com o
endividamento
Relacdo negativa ndo confirmada
Relacdo n&o confirmada
Relacdo n&o confirmada

Quadro 1: Fatores e Resultados dos Trabalhos Empiricos sobre Estrutura de Capital
Fonte: Adaptado de Santos et al. (2009).

O principal fator complicador que torna uma alavancagem positiva, ocorre

quando o capital proprio produzido for maior que a rentabilidade total, ou seja, € o0 custo

aderente a obtencdo do capital de terceiros. Segundo Coelho e Lopes (2007), essa

variavel é visivel, principalmente no Brasil, onde o mercado de crédito apresenta grande
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particularidade em relacdo aos demais ambientes, tanto no curto quanto no longo

prazo.

2.2 Politica de Crédito e Evolucdo do Agronegdcio Brasileiro

Para Brigham e Ehrhardt (2006, p.880), “a maioria das empresas utiliza diversos
tipos de dividas de curto prazo para financiar suas necessidades de capital de giro”. Os
autores referem ainda que, embora o crédito de curto prazo seja geralmente mais
benéfico que o crédito de longo prazo, ha fontes de financiamento que sdo mais
arriscadas e menos confiaveis.

De acordo com Franca (2005), um dos organismos mais viaveis para
financiamento no pais € o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES). Mas ha empresas que optam pelo mercado financeiro internacional, mesmo
sujeito aos riscos da volatilidade cambial, mas que muitas vezes € compensada pelo
estreito spread bancério.

Nesse contexto, Junqueira et al. (2010) apresentam um estudo relativo a dados
contdbeis de 43 empresas durante o periodo de 1995 a 2002. Diferentemente do
esperado, os dados demonstram que as empresas brasileiras buscam recursos em
bancos de fomento como o BNDES, os quais apresentam uma menor taxa de juros.

Zonenschain (1998) realizou uma andlise dos padrées de financiamento
adotados por empresas brasileiras em uma amostra de 216 empresas de capital aberto,
agregando informacdes de sistemas financeiros, bem como balancos das empresas. O
resultado evidencia que as empresas nos paises em desenvolvimento financiam seus
investimentos em maior proporcionalidade, em comparacdo com empresas de paises
industrializados. O autor conclui que as empresa brasileiras tendem a preferir o
autofinanciamento e somente depois recorrem a fontes externas.

Conforme Santos (2012), o financiamento bancéario é cada vez mais relevante e
essencial ao desenvolvimento desses negocios, e as instituicdes bancérias estdo cada
vez mais lucrativas, pois sua atuacdo se da em todas as fases do processo, ou seja,

producédo, comercializagéo, industrializagéo e distribuicao.
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O agronegocio € considerado um dos mais importantes setores da economia
brasileira, respondendo por mais de 22% do produto interno bruto. Por ser um setor
dindmico e propulsor de outras areas, destaca-se no cenario global e tem importancia
crescente no processo de desenvolvimento econdémico.

A evolucdo da composicdo do agronegécio € marcada pela complexa rede de
cadeias que adicionam valor as matérias-primas agricolas. Setores como
armazenamento, processamento e distribuicdo final fomentam o vetor de maior
propulsdo no valor da producdo vendida ao consumidor, consolidando, assim, a forte
rede de interligacdo entre agricultura e industria (LOURENCO, 2008).

O aumento da competitividade que o setor vem apresentando, principalmente na
Ultima década, responde ao incentivo do governo federal brasileiro, que realizou
parcerias com a iniciativa privada para incrementar os subsidios e alavancar
exponencialmente a divulgacéo do produto primario nacional destinado as exportacdes.

Um dos fatores que contribuiu para potencializar o agronegécio no Brasil foi a
criacdo do Férum Nacional da Agricultura em 1996, que teve como principal protocolo a
criacdo das “dez bandeiras” do agronegoécio — financiamento do agronegdcio;
modernizacdo da comercializacdo externa e interna; desoneracdo e simplificacdo
tributaria; reducdo do Custo Brasil; desenvolvimento tecnoldgico; modernizacdo da
defesa agropecuaria; sustentabilidade da agropecuéria; agricultura familiar; politica
fundiaria e coordenacao institucional do agronegécio. Segundo Stefanelo (2002), as
principais premissas sao 0 aumento da competitividade externa e a garantia da
qualidade e o maior abastecimento interno de produtos agricolas. A primeira bandeira
levantada do agronegdcio — o financiamento —abrange as politicas de crédito rural e o
desenvolvimento dos bancos cooperativos e das cooperativas de créditos.

Conforme o Ministério da Agricultura, a alocacao de recursos para o crédito rural
tem aumentado ano a ano, mediante recursos tomados diretamente nos bancos ou por
meio das cooperativas de crédito. No Quadro 2, a seguir, sdo apresentados os dados
relativos aos recursos de crédito rural através dos programas de politica agricola, bem

como os créditos de investimentos com recursos provenientes do sistema BNDES.

10

ABCustos, Sao Leopoldo: Associagdo Brasileira de Custos, v. 8, n. 1, p. 1-29, jan./abr. 2013



Estrutura de Capital de Empresas do Agronegécio: Analise do Endividamento Geral e Financeiro
no Periodo de 2004 a 2011

Clévis Antonio Kronbauer, Mauro César Tonidandel, Valéria Siebel, Claudio Roberto Schmitz

Janior, Marcos Pires

Crédito Rural Disponibilizado

Periodo Total (em R$) Via BNDES (em R$)
2002/2003 30.037.000,00 3.536.001,00
2003/2004 39.710.000,00 5.562.712,00
2004/2005 48.376.000,00 5.789.485,00
2005/2006 50.131.000,00 3.357.929,00
2006/2007 57.157.600,00 3.174.919,00
2007/2008 74.090.600,00 4.475.626,00
2008/2009 75.320.700,00 5.309.842,00
2009/2010 98.266.800,00 14.031.654,00
2010/2011 106.002.500,00 14.,988.149,00
2011/2012 106.405.300,00 8.310.829,00

Quadro 2 — Crédito Rural Disponivel desde 2002
Fonte: Ministério da Agricultura.

Para Guilhoto et al. (2006), apesar de apresentar taxas de crescimento anuais
baixas, ou mesmo negativas até 2001, o agronegdécio tem um crescimento em 2002 e
2003, onde a producdo da agricultura cresceu vertiginosamente junto com um
crescimento moderado da pecuaria, refletidos principalmente pelo favorecimento do
contexto nacional e internacional.

O forte potencial do agronegocio no pais nos anos seguintes foi destacado por
Silva et al. (2006). Os autores evidenciam que entre 2000 e 2004 o setor cresceu em
média 4,64% ao ano, enquanto que o crescimento da economia brasileira atingiu o
patamar de 2,66%, que representa a competitividade e potencial do setor em
comparagcdo com outros setores da economia. Os numeros do PIB agropecuario em
relacdo a geracao de riguezas produzidas pelo pais podem ser observados na Tabela
1.

A expansdo do valor do agronegdcio em relacdo ao PIB nacional tende a
aumentar. Para isso acontecer, Montoya e Finamore (2001) mencionam que quanto
mais interligados forem os diversos setores desse setor, maior devera ser sua
participagcdo no PIB nacional, dado que a inovacao tecnolégica na producdo rural, a
intensificacdo da industrializacdo de produtos agropecuarios e a maior oferta de
servicos que essa interligacdo provoca, promove a geracdo de renda e, portanto, a

dimensao do agronegdcio.
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Tabela 1 — PIB do Agronegdcio Brasileiro no PIB do Brasil - Em R$ Milhdes

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Total (A+B+C+D) 25,11|26,45|25,66|23,71|22,91|23,30|23,55|22,25|21,80| 22,15
A) Insumos 2,69 (299 2,87 |250 (2,34 [2,49 |2,78 |2,49 |2,41 |2,62
B) Agropecudria 6,31 |6,98 |6,55 |5,73 |5,39 |570 |6,22 |580 |5,92 |6,38
C) Industria 7,88 |8,02 |797 |7,73 |7,65 |7,52 |7,19 |6,92 |6,64 |6,32
D) Distribuigdo 8,23 |8,46 |8,28 |7,76 |754 |7,59 |7,36 |7,05 |6,83 |6,84
Agricultura Total (A+B+C+D) 17,62 |18,75|18,25|16,67 | 16,46 | 16,57 | 16,54 | 15,70 | 15,30 | 15,42
A) Insumos 1,67 190 |182 |[150 [142 |153 [1,77 |1,53 |1,47 |1,58
B) Agropecudria 3,63 |4,16 3,87 [3,17 |3,04 3,22 [358 |3,29 |3,38 |3,67
C) IndUstria 6,64 |6,80 |6,78 |6,60 |6,61 |6,47 |6,14 |598 |5,73 |545
D) Distribuigdo 568 |589 |579 |540 |538 |535 |505 [4,90 [4,73 |4,72
Pecuéria Total (A+B+C+D) 749 |769 |7,40 |7,04 |645 |6,74 |7,01 |6,55 |6,50 |6,73
A) Insumos 1,02 [1,09 |1,05 [1,00 |0,91 |0,96 [1,02 |0,96 |0,95 |1,03
B) Agropecuéria 268 (282 |268 |256 |2,35 2,48 [2,64 |[251 [254 |2,71
C) Industria 1,24 (1,22 |1,19 [1,13 |1,03 |1,05 [1,05 |0,94 |0,91 |0,87
D) Distribuigdo 2,55 2,57 2,49 |2,36 |2,16 |2,24 |2,31 2,14 |2,10 |2,12

Fonte: CEPEA.

Concluida a Revisdo da literatura base para o estudo, apresenta-se no seguinte

capitulo a caracterizacdo metodoldgica do estudo empirico realizado.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Classificacdo da Pesquisa

No que se refere aos seus objetivos, a pesquisa é descritiva. Este tipo de

pesquisa, para Gil (2010), caracteriza-se como a descricdo das caracteristicas de

determinada populacdo ou fenébmeno, bem como o estabelecimento de relacdo entre

variaveis e fatos.

Quanto a natureza, a pesquisa é caracterizada como aplicada, pois tem como

pressuposto gerar conhecimentos fundamentais para o avanco da ciéncia, que devem

ser aplicados para a compreensdo de situacdes especificas e préticas.
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No que se refere a abordagem do problema esta é quantitativa, pois séo
utilizadas técnicas estatisticas para o tratamento e anélise dos dados. Para Prodanov e
Freitas (2010), essa abordagem é empregada em varios tipos de pesquisa, inclusive
nas descritivas, quando se busca a relacdo causa-efeito entre os fenbmenos através da

analise da interacdo das variaveis para posterior interpretacdo dos resultados.

3.2 Populagéo, amostra e periodo de analise

A populacdo utilizada neste estudo € composta de 37 empresas do ramo de
agronegocio listadas na BM&FBOVESPA, a partir do ano de 2004. A escolha das
empresas partiu do objetivo principal do trabalho em investigar o seu nivel de
endividamento geral e financeiro. Para a composicdo da amostra, a escolha das
empresas foi determinada a partir das premissas apresentadas no capitulo introdutorio
da pesquisa, englobando os setores de atuacdo que compdem o consumo nhao ciclico,
sendo eles acucar e alcool, adubos e fertilizantes, carnes e derivados, cigarros e fumo,
grédos e derivados, madeiras, papel e celulose, 6leos e farinhas. As empresas do
segmento téxtil ndo foram estudadas, por entender-se que sua atividade, apesar de
ligada ao agronegocio, € predominantemente industrial.

A amostra final ficou composta por 23 empresas do ramo de agronegdécio
listadas na BM&F BOVESPA no periodo de 2004 a 2011, conforme consta no Quadro
2.
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N° Companhia N° Companhia

1 BRF 13 M DIAS BRANCO
2 CACIQUE 14 MARFRIG

3 CLARION 15 METISA

4 COSAN 16 MINERVA

5 DURATEX 17 ODERICH

6 EUCATEX 18 SLC

7 FIBRIA 19 SOUZA CRUZ
8 HERINGER 20 SUZANO

9 IRANI 21 USINA IRACEMA
10 JBS 22 V-AGRO

11 JOSAPAR 23 VALE FERTILIZANTES
12 KLABIN

Quadro 2 — Amostra final das empresas pesquisadas
Fonte: Dados da pesquisa.

3.3 Coleta, tratamento e técnicas de andalise dos dados

Os dados financeiros e econdmicos das empresas foram obtidos a partir das
paginas web da Comissédo de Valores Monetéarios (CVM) e da BM&FBOVESPA. A base
para a coleta destas informacdes foram os formularios das Demonstracfes Financeiras
Padronizadas (DFP) enviados anualmente pelas empresas a entidade
regulamentadora. A partir destes dados foram calculados o Endividamento Geral e
Bancario, assim como os indicadores de Lucratividade e Rentabilidade de cada
empresa em cada ano analisado.

Foram ainda coletadas informacgtes referentes ao PIB do agronegdécio, PIB
brasileiro assim como o volume de recursos disponibilizados para o financiamento da
politica agricola do pais no periodo de analise, com vistas a determinar a evolucao do
setor em relagdo a economia do pais e comparar estes dados mercadol6gicos com 0s
indicadores financeiros e econdmicos das empresas. Estes dados foram obtidos nas
paginas web do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), do centro de
pesquisas econdbmicas da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (CEPEA) e do
Ministério da Agricultura. De forma complementar, buscando mais subsidios para as
analises, obteve-se ainda os dados inerentes a evolucdo das Taxas de Juros (Taxa

Selic) e dos precos das commoditties agricolas no periodo analisado.
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Analisou-se a evolucdo dos indices de endividamento geral, endividamento
bancario, lucratividade, rentabilidade, além do PIB do setor e do volume de crédito
destinado ao segmento, utilizando-se estatistica descritiva, analise de correlacdo e
analise de variancia dos dados. Para facilitar o entendimento do processo de analise e
das técnicas utilizadas, optou-se por descrever o0s procedimentos no decorrer das

analises, conforme apresentado na secao seguinte.

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

4.1 Analise descritiva inicial

Com base nos dados coletados a partir das demonstragdes financeiras
padronizadas — DFPs das empresas da amostra procedeu-se a identificacdo das
respectivas estruturas de capital a partir do indice de endividamento total. Também
foram calculados os indicadores de endividamento bancario, de lucratividade e
rentabilidade, sendo que a estatistica descritiva correspondente a estes indices esta

apresentada na Tabela 2.
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Tabela 2 - Indicadores de endividamento e lucratividade das empresas — Periodo de 2004 a 2011

Estatistica Descritiva End_Tot End_Banc Lucrativ Rentab.
Média 0,5686 0,4191 0,1177 0,2065
Erro padréo 0,0157 0,0206 0,0198 0,0439
Mediana 0,5533 0,4356 0,0514 0,1320
Modo #N/D 0 #N/D #N/D
Desvio padrao 0,2119 0,2782 0,2678 0,5936
Varidncia da amostra 0,0449 0,0774 0,0717 0,3523
Curtose 21,2051 3,6479 13,2226 21,6544
Assimetria 2,7184 0,9597 0,1847 3,4026
Intervalo 2,1260 1,8092 2,9330 5,8911
Minimo 0,1330 -0,0421 -1,5681 -1,8891
Maximo 2,2590 1,7672 1,3649 4,0020
Soma 104,0474 76,6890 21,5340 37,7916
Contagem 183 183 183 183
Nivel de confian¢a
95,0%) 0,0309 0,0406 0,0391 0,0866

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se na Tabela 2 que na amostra pesquisada o endividamento total médio
das empresas estudadas é de 56,86% em relacdo ao Ativo Total, no periodo analisado.
Observa-se ainda, que o endividamento bancario médio das empresas representa
41,91% em relacdo ao exigivel total. A lucratividade média representa 11,77%,
enguanto que a rentabilidade representa 20,65% do lucro liquido.

Percebe-se, ainda, a partir dos dados da Tabela 2, que o setor ndo possui
endividamento elevado no periodo e que o0s niveis médios de lucratividade e
rentabilidade podem ser considerados satisfatorios. Contudo, foi necesséario avangar
nas analises relativas a estas informacdes, o que se fez inicialmente por meio do

estudo da correlagéo entre os indicadores das empresas, conforme dados da Tabela 3.
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Tabela 3 — Correlacéo entre os indicadores de endividamento e lucratividade

Correlacéo End_Tot End_Banc Lucrativ Rentab.
End Tot 1

End _Banc 0,0748 1
Lucrativ -0,1821 0,0419 1
Rentab. 0,0056 0,0154 0,5373 1

Fonte: Elaborada pelos Autores.

Pode-se observar que as variaveis analisadas na Tabela 3 apresentam baixa
correlacdo entre si. Percebe-se, entretanto, uma correlacdo negativa entre os indices de
endividamento total e a lucratividade, ou seja, quanto maior a alavancagem das
empresas do setor menor é a sua lucratividade. Entretanto, a correlagédo de -18,21% é
baixa, indicando que o endividamento das empresas pode néo ter afetado de forma téo
significativa a sua lucratividade.

Quanto a correlacédo entre lucratividade e rentabilidade, apesar de ser em grau
médio, 0,5373, € ldgica, pois trabalha com uma variavel comum que é o lucro liquido.
Este fato pode sugerir autocorrelacéo, sendo assim conclusdes mais aprofundadas néo
devem ser consideradas.

Seguindo nas andlises, calcularam-se os indices médios anualizados do setor,
ou seja, cada indicador coletado foi transformado em um dado médio anual do setor,
conforme pode se observar na Tabela 4. Este procedimento permite a comparacao dos
indicadores das empresas com os dados externos ao setor (PIB e Crédito agricola), que
séo dados anualizados.

Na Tabela 4 pode-se observar a evolugdo anual média do endividamento geral,
endividamento bancario, lucratividade e rentabilidade das empresas do setor. O ano de
menor endividamento total médio das empresas do setor é o de 2009, quando o indice
e de 50,57% em relacdo ao ativo total. Contudo, neste ano o endividamento bancério e
de 49,80% em relacdo as dividas totais. Assim, percebe-se um menor nivel de

endividamento total, mas um maior nivel de endividamento bancério no ano de 2009.
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Tabela 4 - Indicadores médios da amostra por ano

Ano End T Med | End Bc_Med |Lucrat Med | Rentab Med
2004 0,5896 0,2477 0,0769 0,1579
2005 0,6093 0,3154 -0,0218 0,0259
2006 0,5732 0,4034 0,0222 0,1349
2007 0,5416 0,4557 0,0739 0,1219
2008 0,6017 0,5283 0,0242 -0,1274
2009 0,5057 0,4980 0,2645 0,4427
2010 0,5139 0,4236 0,2506 0,4296
2011 0,6145 0,4728 0,2491 0,4644

Fonte: Elaborada pelos autores.

Cabe referir que neste exercicio a lucratividade e a rentabilidade apresentam
uma elevagdo significativa se comparada aos anos anteriores, atingindo niveis de
26,45% e 44,27%, respectivamente.

No ano de 2011, observa-se o maior nivel de endividamento geral, o qual atinge
em média, 61,45% do ativo das empresas. O endividamento bancéario, embora néo tao
elevado como em 2008 e 2009, também é significativo, representado em média 47,28%
em relacdo as dividas totais das empresas do setor. Tal como observado em 2009, os
niveis de lucratividade e rentabilidade sdo elevados em 2010, representando,
respectivamente, 24,91% e 46,44%.

Cabe ressaltar que embora os niveis de endividamento geral tenham se mantido
bastante estaveis durante todo o periodo, fica evidente que nos ultimos 4 anos ha um
maior endividamento bancario das empresas do agronegodcio analisadas, sendo que
nos ultimos trés anos se observa um acréscimo significativo nos niveis de lucratividade
e rentabilidade.

A partir deste conjunto de dados médios anuais, acrescentaram-se dados do PIB
do agronegdcio e do volume de crédito destinado a este segmento pelas politicas
governamentais. Com base nestes dados, buscou-se correlacionar os dados de
endividamento, rentabilidade e lucratividade com estes dados do setor, estando os

resultados apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5 — Correlacéo entre os Indicadores de Endividamento, Lucratividade, PIB do Agronegdcio e
Volume de Crédito Destinado ao Agronegécio em Termos Médios

Correlagdo | End T Med |End Bc Med |Lucrat Med | Rentab Med | PIB_Agro CXge:j
End T Med 1
End_Bc_Med -0,2800 1
Lucrat Med -0,5443 0,3886 1
Rentab_Med -0,4987 0,1535 0,9312 1
PIB_Agro -0,0237 0,6334 0,6332 0,3871 1
Creéd. Agr. -0,1862 0,6377 0,7832 0,6365 0,8758 1

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir da Tabela 5 pode-se observar uma correlacdo negativa entre o
endividamento total médio do periodo de -0,5443, ratificando as evidéncias
apresentadas anteriormente, de que a lucratividade diminui a medida em que o
endividamento aumenta. Por outro lado, observam-se correlacfes positivas de 0,6334
entre o endividamento médio bancéario em relacdo ao PIB do agronegocio e 0,6377 no
crédito do agronegocio. A lucratividade média das empresas também apresenta
correlacao positiva de 0,6332 em relacdo ao PIB do agronegdcio e correlagcéo forte de
0,7832 em relacdo ao crédito deste segmento. A rentabilidade mostra correlacdo média
de 0,6365 em relacdo ao crédito do agronegocio.

E possivel perceber pela Tabela 5 que o aumento do crédito do agronegécio
pode ter influenciado no aumento da lucratividade das empresas, assim como esse
mesmo aumento pode ter influenciado do crescimento do PIB do agronegadcio.

Contudo, é importante destacar que o aumento da lucratividade entre outros
fatores pode ter sido influenciado pela gradativa reducdo da taxa de juros reais no
periodo (Figura 1). Esse fator pode ser atribuido as melhorias na estrutura dos
mercados financeiros de crédito que contribuiram positivamente para aumentar a

eficiéncia na alocagéo de recursos da economia, diminuindo a taxa de juros.
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Figura 1: Taxa Média Anual SELIC (% a.a.).
Fonte: Elaborado com base nos dados do Banco Central do Brasil (2012).

Segundo informacdes obtidas no portal do Banco Central do Brasil,
transformacdes importantes ocorreram na estrutura dos mercados financeiros no pais
nos ultimos anos. Além do aumento da participacdo do crédito no PIB, que passou de
25% no ano de 2001 para aproximadamente 50% na metade desse ano, o processo de
reducdo dos spreads bancarios em andamento e a aprovacao da Lei que cria o
cadastro positivo do crédito de clientes (Lei n® 12.414, de 9 de junho de 2011), podem
ter efeitos significativos no aumento da lucratividade dessas empresas.

A elevacao dos precos das commoditties no mercado internacional também pode
explicar o aumento da rentabilidade nos ultimos trés anos (Figura 2). Conforme
informacdes obtidas no portal do Banco Central do Brasil, a evolucdo dos precos na
ultima década foi influenciada pela aceleracdo da atividade econémica em importantes
economias do mundo, sobretudo, nos mercados emergentes, como é o caso do Brasil,
onde o0 aumento da demanda por produtos primarios evidenciou o crescimento intensivo

das commoditties.
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Figura 2: indice de Commodities — Brasil (IC-Br).

Nesta andlise inicial, principalmente a partir da Tabela 4 é foi possivel observar
dois periodos bastante distintos, ou seja, de 2004 a 2007, com menores indices de
endividamento bancario, lucratividade e rentabilidade. Ja no quadriénio seguinte,
observa-se comportamento distinto nestes indices. Buscou-se por meio da andlise de
variancia evidéncias mais significativas sobre o observado. Estas analises sédo

apresentadas na secao seguinte.

4.2 Analise de Variancia dos dados de PIB e Financiamento

Para melhor entender e explicar a mudanca ocorrida nos niveis de endividamento
bancario, lucratividade e rentabilidade das empresas da amostra, analisou-se a evolucao
do crédito do agronegécio e do PIB do agronegdcio, respectivamente. A andlise de
variancia da evolucao do crédito disponibilizado para o agronegdcio esta apresentada na
Tabela 6.
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Tabela 6 - Evolucao do crédito para o agronegécio

Anova: fator Unico
Varianci F
Grupo Contagem | Soma |Média a F valor-P | critico
Crédito Agro 2004/2007 4 195,40 | 48,85 | 51,74 20,0134 | 0,0042 | 5,9874
Crédito Agro 2008/2011 4 353,70 | 88,43 | 261,29

Fonte: Elaborada pelos autores.

Identifica-se na tabela 6 que a média de recursos destinados ao agronegdcio, por
meio do crédito agricola, registrou significativo crescimento, praticamente duplicando de
valor no ultimo quadriénio. O volume médio de recursos disponibilizados ao setor no
periodo 2004-2007 foi de 48,85 milhdes de reais. J& no quadriénio seguinte a média de
evolucao de créditos disponibilizados e investidos no agronegdécio atingiu o nivel médio
de R$ 88,43 milhdes.

confianca de 99% existe real diferenca entre as médias, comprovando que 0s recursos

Pelo p-valor de 0,0042, observa-se que num intervalo de

disponibilizados por meio de crédito agricola no segundo quadriénio analisado sao
muito superiores aos do primeiro.
A partir desta analise, cabe observar a evolucdo dos dados do PIB do

agronegocio no mesmo periodo, conforme Tabela 7.

Tabela 7 - Evolugdo do PIB do agronegécio

Anova: fator Unico
Varianci F
Grupo Contagem | Soma Média a F valor-P | critico
PIB Agroneg 2004/2007 4 3.183,40 | 795,85 | 940,52 | 13,1241 | 0,0111 | 5,9874
PIB Agroneg 2008/2011 4 3.517,20 | 879,30 | 1.181,95

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se na Tabela 7 a média do PIB do agronegocio nos dois quadriénios
analisados. Pode-se perceber que entre 2004-2007 o valor médio do PIB do setor é de
795,85 milhdes. No quadriénio seguinte constata-se que o volume de crédito destinado

a este segmento pelas politicas governamentais néo interferiu significativamente na
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evolucdo média do PIB Agropecuario, pois seu valor passou para 879,30 milhdes. Pelo
p-valor de 0,0111, constata-se que o valor médio do PIB do agronegdécio no segundo
quadriénio é muito superior ao do primeiro, 0 que € estatisticamente significativo, num
intervalo de confianca de 98%.

A partir desta andlise cabe investigar, ainda, a evolucdo do endividamento total

das empresas nos dois quadriénios, conforme evidencia a Tabela 8.

Tabela 8 - Evolucdo do endividamento total das empresas

Anova: fator unico

valor-
Grupo Contagem | Soma | Média | Variadncia F P F critico
Endivid_Tot 2004/2007 91 52,6249 10,5783 | 0,0297 |0,3803| 0,5382 | 3,8933

Endivid_Tot 2008/2011 92 51,4225 10,5589 | 0,0602

Fonte: Elaborada pelos autores.

Verifica-se a partir da Tabela 8 que a média de endividamento das empresas do
setor entre 2004 e 2007 € de 0,5783. No quadriénio seguinte, apesar de um aumento
de disponibilizacdo de recursos oficiais oriundos dos programas governamentais,
conforme relatado anteriormente, o endividamento médio total das empresas manteve-
se estavel, na margem de 0,5589. O resultado do p-valor de 0,5382 nao é
estatisticamente significativo, indicando que as médias dos dois periodos sofreram
pouca variacdo, permanecendo praticamente estaveis.

Cabe ressaltar, a partir dos dados da Tabela 8, que durante o periodo analisado
as empresas mantiveram sua estrutura de capital com a utilizacdo de capital de
terceiros em volume pouco superior ao de recursos proprios.

A analise da variancia do endividamento bancario das empresas é apresentada
na Tabela 9.
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Tabela 9 - Evolucao do endividamento bancario das empresas

Anova: fator Unico
Contage valor-
Grupo m Soma | Média | Variancia F P F critico
Endiv_Banc 2004/2007 91 32,4643 |0,3568| 0,0736 |9,5091 | 0,0024 | 3,8933
Endiv_Banc 2008/2011 92 44,2247 10,4807 | 0,0742

Fonte: Elaborada pelos autores.

Diferentemente do resultado apresentado na Tabela 8, quando ndo se constatou
alteracdo relevante no endividamento médio total das empresas, a partir da Tabela 9
verifica-se que o percentual de endividamento médio bancario aumentou de 0,3568 no
primeiro periodo analisado para 0,4807 no periodo seguinte. Pelo p-valor de 0,0024,
observa-se que este endividamento bancario maior no quadriénio 2008-2011 é
significativamente estatistico, num intervalo de confianca de 99%. Esse aumento do
endividamento coincide com o incremento do volume de recursos disponibilizado para o
agronegocio.

Com base nos dados disponibilizados na Tabela 10, pode-se analisar a evolugcao
da lucratividade das empresas nos dois periodos compreendidos pela analise.

Tabela 10 - Evolucao da lucratividade das empresas

Anova: fator Unico
Varian valor- F
Grupo Contagem Soma | Média cia F P critico
Lucratividade 2004/2007 91 3,3995 | 0,0374 | 0,0423 | 17,7809 | 0,0000 | 3,8933
Lucratividade 2008/2011 92 18,1345 | 0,1971 | 0,0887

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base nos dados da Tabela 10, observa-se que no primeiro periodo
analisado a lucratividade média corresponde a 3,74% em relagdo a receita liquida.
Contudo, no segundo quadriénio verifica-se que a representatividade da lucratividade é

de 19,71% em relacao ao total da receita liquida. O p-valor de 0,000, estatisticamente
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significativo a um intervalo de confianca de 99%, confirma o aumento expressivo da
lucratividade média das empresas do agronegoécio no segundo quadriénio.
A andlise da variancia da rentabilidade das empresas de agronegocio nos dois

periodos € apresentada na Tabela 11 a sequir.

Tabela 11 - Evolucao da Rentabilidade das Empresas

Anova: fator Unico
Varianci F
Grupo Contagem | Soma Média a F valor-P | critico
Rentabilidade 2004/2007 91 9,9760 |0,1096 | 0,0580 | 4,9265 | 0,0277 | 3,8933
Rentabilidade 2008/2011 92 27,8155 |0,3023| 0,6286

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir da Tabela 11 pode-se constatar que no primeiro quadriénio analisado a
rentabilidade média representa 10,96% sobre o Patriménio Liquido. Entretanto, no
periodo 2008-2011, a representatividade média da rentabilidade sobre o PL é de
30,23%. Pelo p-valor de 0,00277, constata-se que a rentabilidade média das empresas
no segundo quadriénio € muito superior ao do primeiro, 0 que € estatisticamente
significativo, num intervalo de confianga de 98%.

Concluindo as andlises realizadas, percebe-se que o grau de alavancagem
financeira se mantém nos mesmos niveis (Tabelas 2, 4 e 5), mesmo com o0 aumento do
volume de crédito disponibilizado para o agronegdcio (Quadro 2). Houve um aumento
do endividamento bancario e, a partir deste fato, pode-se inferir uma possivel relagéo
com o aumento dos recursos disponiveis e queda nas taxas de juros. Em relacdo a
evolucdo da lucratividade e da rentabilidade, medidas nas Tabelas 10 e 11,
respectivamente, observa-se um aumento que pode estar relacionado ao preco das
commodities concomitante a redugéo das taxas de juros do periodo analisado.

Todos estes fatores, entretanto, ndo promoveram alteracdes relevantes no perfil

da estrutura de capital das empresas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O crescimento do agronegécio no Brasil nos dltimos anos suscita questdes
relevantes e pertinentes quanto a estrutura de capital, alavancagem financeira, bem
como os resultados que as empresas desse ramo apresentam. Diante da evolucédo do
PIB agropecuario em relacdo ao PIB Nacional e o aumento dos investimentos em
programas de subsidios e incentivos as politicas agrarias por parte do governo federal,
o estudo buscou avaliar a evolucdo do endividamento em empresas brasileiras do
agronegocio, analisando seu impacto nos resultados das empresas e sua possivel
relacdo com a disponibilidade de recursos financeiros disponibilizados por meio da
politica agricola oficial.

Os resultados das analises revelam que a estrutura de capital dessas empresas
nao se alterou, ficando a média de endividamento geral nos ultimos anos em 56,86%.
Observa-se, por outro lado, que a composicdo deste endividamento é diferente,
representada, nos Ultimos anos, por um expressivo aumento no endividamento
bancario, revelando um perfil de divida diferente daquele evidenciado no periodo de
2004 a 2007. Esse fato & coincidente com o aumento da lucratividade e rentabilidade
dessas empresas a partir de 2008.

Verifica-se também que a elevacdo dos incentivos oriundos de programas
governamentais interferiu positivamente na lucratividade das empresas do segmento,
determinando uma elevacao significativa do PIB agropecuario em relacdo ao PIB do
pais.

Por outro lado, percebe-se que o aumento do endividamento dessas empresas
com bancos oficiais, mesmo observando que o endividamento geral ndo sofreu grandes
alteracbes nos oito anos, refletindo, apenas negativamente no indice médio da
lucratividade dessas empresas do setor.

Entretanto, ndo se pode afirmar que a mudanca no perfil de endividamento seja
fator determinante para este aumento. Andlises mais aprofundadas, incluindo a

evolucdo dos precos das commodities, taxas de juros dos financiamentos obtidos por
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estas empresas no intuito de rastrear outros fatores que corroborem com o aumento da
lucratividade, séo sugestdes para pesquisas futuras, contribuindo para os resultados

agui apresentados.
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