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Resumo

O objetivo deste estudo é analisar a influéncia da gestdo do capital de giro no desempenho
econémico e financeiro das empresas do agronegocio no Brasil. A gestdo do capital de giro €
uma area de menor dimens&o tedrica nas financas corporativas, ainda que sua ma gestao seja a
principal causa para a mortalidade de empresas. Apesar de alguns estudos empiricos
validarem a abordagem do Modelo de Fleuriet para a gestdo do capital de giro, o uso de
indicadores desta abordagem ainda € pouco explorada na literatura de financas e no meio
empresarial. O estudo € de natureza descritiva e 0 universo da pesquisa sdo as empresas
listadas na B3, do segmento econémico do agronegdcio. As analises demonstraram que as
empresas do agroneg6cio apresentaram um satisfatorio equilibrio financeiro. As principais
constatacGes do modelo de Fleuriet foram de que a maioria das empresas analisadas necessita
de capital de giro, 92,59%, mesmo comportamento apresentado pela maioria das empresas
brasileiras. O ST de 55,56% das empresas analisadas apresentou-se negativo, o capital de giro
esta sendo insuficiente para financiar a necessidade de capital de giro, com isso ndo sobram
recursos para serem aplicados, ao contrario, precisam buscar empréstimos de curto prazo.
Palavras-Chave: Desempenho Financeiro, Agronegécio, Modelo de Fleuriet

Abstract

The objective of this study is to analyze the influence of working capital management on the
economic and financial performance of agribusiness companies in Brazil. Working capital
management is a lesser theoretical area in corporate finance, even though its mismanagement
is the main cause for corporate mortality. Although some empirical studies validate the
approach of the Fleuriet Model for the management of working capital, the use of indicators
of this approach is still little explored in the literature of finance and the business
environment. The study is descriptive in nature and the research universe is the companies
listed in B3, of the economic segment of agribusiness. The analyzes showed that agribusiness
companies presented a satisfactory financial balance. The main findings of the Fleuriet model
were that the majority of companies analyzed needed working capital, 92.59%, the same
behavior presented by most Brazilian companies. The ST of 55.56% of the companies
analyzed was negative, working capital is insufficient to finance the need for working capital,
so that there are no resources to be applied, rather, they need to seek short-term loans.
Keywords: Financial Performance, Agribusiness, Fleuriet Model
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1. Introducao

O agronegécio € o conjunto de atividades relacionadas a cadeia produtiva da
agropecudria (Nagaoka, Ensslin, Ensslin, & Nagaoka, 2011; Souza, Barros, Araujo, & Silva,
2012). O termo agronegdcio (agribusiness) surgiu nos EUA em 1957, tendo como autores
John Davis e Ray Goldberg, eles revelaram o agroneg6cio como uma atividade sistémica
congregando todos os processos de producdo agricola e/ou pecudria até o consumidor final
(Novaes, Moreira, Oliveira, Talamini, & Viana, 2010; Katchova & Enlow, 2013).

O agroneg6cio possui importancia significativa para a economia brasileira, pois é
responsavel por abastecer a populacéo interna, garantindo seguranca alimentar ao pais e se
destaca pela geracdo de emprego e renda, sendo responsavel por empregar aproximadamente
16 milhdes de brasileiros (IBGE, 2018).

De acordo com o CEPEA (2018) o volume econémico do agronegdcio representa mais
de 22% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil e apresenta estimativas de alta para 2018; as
perspectivas de aumento giram em torno de 3,42%, sendo composto pelos segmentos de
insumos para a agropecudria, producdo agropecuaria basica, ou primaria, agroindustria e
agrosservicos.

Gerenciar as organizacdes que compdem o agronegdécio é desafiador, pois as decisdes
a serem tomadas estdo envoltas a um ambiente de riscos e incertezas, em que 0
desenvolvimento e a adocdo de tecnologias inovadoras sdo essenciais para O SUCESSO
financeiro do negdcio e ha a necessidade de acompanhar as mudangas estruturais e
institucionais para se manter no mercado (Boehlje, Roucan-Kane, & Broring, 2011).

O negdcio que envolve as atividades da agricultura e pecuéria é altamente inconstante,
considerando tanto a producdo, quanto o mercado (Boehlje, Roucan-Kane, & Bréring, 2011;
Gill, Homem, Obradovich, & Mathur, 2018). Os processos que compdem a producdo estdo
suscetiveis a pragas e doencas, além de varia¢des climaticas, pluviométricas e de temperatura,
todas essas variaveis podem refletir na eficiéncia da producdo, com reflexos na oferta de
produtos e, com efeito, na flutuacdo dos precos que impactam diretamente no fluxo de caixa
dos agentes envolvidos (Boehlje, Roucan-Kane, & Broring, 2011; Lakner & Baker, 2014).

Concorre a volatilidade das atividades agropecuarias, as dinamicas de mercado que
perpassam por diferencas de regulamentacdo e politicas publicas de subsidios entre paises,
mudanca no perfil do consumo de alimentos, bebidas e demais produtos agropecuarios, taxa

de cambio, disponibilidade de crédito, legislacdo ambiental e trabalhista, inovacoes
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tecnoldgicas, o nivel de renda da populacdo e a propria competitividade entre empresas e
produtores (Schouchana & Silva Filho, 2009).

Em se tratando da administracdo do capital de giro, o desafio para 0s gestores é maior
nas empresas associadas ao agronegocio, pois além das incertezas produtivas e de mercado
(Ambrozini, Matias, & Pimenta Junior, 2014); adiciona-se caracteristicas especificas do setor
como a perecibilidade dos produtos, a sazonalidade e a dependéncia logistica para equilibrar
volumes de producéo concentrados com consumo pulverizado.

Pesquisas associadas a gestdo do capital de giro para o setor ainda concentram-se em
casos especificos (Katchova & Enlow, 2013); de modo que nao foram encontrados estudos de
larga amplitude e longitude para o setor do agronegdcio. Ressalva-se que a gestdo do capital
de giro é uma area de menor dimensdo tedrica nas financas corporativas, ainda que sua ma
gestdo seja a principal causa para a mortalidade de empresas (Reis & Santos, 2017). Nesta
corrente, ha um debate tedrico entre os modelos de gestdo de capital de giro baseado nos
indicadores estaticos de liquidez e os indicadores dindmicos extraidos do Modelo Fleuriet
para a gestdo do capital de giro (Marques & Braga, Analise dindmica do capital de giro: o
modelo de Fleuriet, 1995; Medeiros & Rodrigues, 2004; Silva, Santos, Hein, & Lyra, 2012;
Camargos, Camargos, & Ledo, 2014).

Apesar de alguns estudos empiricos validarem a abordagem do Modelo Fleuriet para a
gestdo do capital de giro, o uso de indicadores desta abordagem dindmica para a gestdo do
capital de giro ainda é pouco explorada na literatura de financas, bem como, no meio
empresarial, em que os indicadores de liquidez (imediata, corrente, seca e geral) sdo
proeminentes. Ndo obstante, Medeiros e Rodrigues (2004) questionam a eficacia do Modelo
Fleuriet frente aos indicadores tradicionais de liquidez.

Portanto, este estudo se posiciona em um gap tedrico e pratico ndo totalmente
desenvolvido na area de finangas corporativas quanto a importancia da gestdo do capital de
giro no desempenho econdmico e financeiro das empresas. De maneira formal, define-se o
objetivo deste estudo como: Analisar a influéncia da gestdo do capital de giro no
desempenho econdmico e financeiro das empresas do agronegécio no Brasil.

A analise tem como referéncia as empresas listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo,
integrantes do segmento do agronegacio.

Para alcancar o objetivo desse estudo, o artigo foi estruturado em mais quatro segdes
para além desta introducdo. A préxima secdo aborda as bases tedricas que suportam as

hipoteses do estudo. A terceira se¢do apresenta as fontes de informacdes empiricas utilizadas
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e os procedimentos adotados para extrair os resultados que sdo elencados e discutidos na
quarta se¢do. As implicacOes deste estudo, bem como limitagdes e sugestdes futuras estdo nas

considerac@es finais, a quinta secdo. A listagem das referéncias utilizadas encontra-se na

bibliografia que encerra o artigo.
2. Revisdo Teorica

Esta secdo apresenta as teorias que norteiam a gestdo do capital de giro, o0 modelo de

Fleuriet e a analise sobre o desempenho econémico e financeiro.
2.1. Gestdo do Capital de Giro

Administrar o capital de giro estd intimamente relacionado a decisdes de compra e
venda e também as atividades operacionais e financeiras de uma empresa (Assaf Neto &
Lima, 2014). E necessario que haja adequada gestdo dos estoques, compra de materiais,
producdo, venda de produtos e prazo de recebimento, para garantir uma gestdo do capital de
giro eficiente (Assaf Neto & Lima, 2014).

O capital de giro compreende os recursos aplicados no ativo circulante da empresa,
gue por sua vez sdo necessarios a manutencdo de o todo ciclo operacional da organizacéo.
Dessa maneira, 0 ativo circulante, faz parte do grupo de maior liquidez representado no ativo
da empresa, afetando e sendo afetado, significativamente, pelas atividades operacionais
(Assaf Neto & Lima, 2014).

Faz-se importante saber que o entendimento sobre capital de giro esta relacionado
diretamente a necessidade de dinheiro. Sendo que essa necessidade indica o montante de
recursos doravante que a empresa precisa para financiar suas operacfes, ou seja, o valor em
dinheiro que a empresa precisa para honrar com seus compromissos dentro dos prazos
estabelecidos (Reis & Santos, 2017).

A ineficaz administracdo do capital de giro tem contribuido para o fechamento de
micro e pequenas empresas brasileiras, por possuirem registros contabeis vulneraveis e
inadequado controle gerencial (Carvalho & Schiozer, 2012), ao contréario, a gestdo adequada
do capital de giro, gestdo do ativo e passivo circulante, influenciam diretamente na liquidez e
rentabilidade das empresas contribuindo para o sucesso da organizagdo (Borges Junior,
Sarvas, Oliveira, & Ribeiro, 2017).

Para Masri e Abdulla (2018), o nivel de capital de giro é uma das principais decisdes
financeiras que afetam o valor de uma empresa, a riqueza dos acionistas, a competitividade, a

liquidez e a lucratividade. Importante lembrar que o capital de giro necessita de
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acompanhamento permanente, pois continuamente sofre impactos das diversas mudangas
enfrentadas pela empresa, podendo ser internas ou externas (Zouain, 2011).

Para Herling et al. (2017) o gestor financeiro da empresa podera se deparar com
decisbes de investimento, de financiamento e de operacdes; sabendo que o capital pode ser
composto de recursos proprios, oriundo dos proprios acionistas ou de terceiros, que
geralmente s&o institui¢cbes financeiras ou outros fornecedores de capital. Sendo assim, cada
fonte de captacdo terd um custo diferenciado, sendo este um grande desafio do gestor, pois
avaliar quais as fontes de financiamento ideais para empresa € um ponto importante para a
boa gestdo financeira.

Apbs a disponibilidade destes recursos, o gestor financeiro encontra mais uma
dificuldade, a necessidade de aplica-lo. Elencando as decisdes de investimento, avaliando se 0
emprego dos recursos superard seu custo de captacdo, e se irdo gerar o retorno esperado de
acordo com o planejamento (Herling, Lima, Lima, & Lima, 2017).

Contudo, a ndo utilizacdo de ferramentas gerenciais resultara em uma ma gestdo do
capital de giro, podera vir a resultar em dificuldades financeiras, gerando fatores
condicionantes a mortalidade da empresa (Neitzke, Oliveira, Quintana, & Jacques, 2011).

Dentro deste contexto, tem-se a contribuicdo do modelo Fleuriet para realizagdo da
andlise do investimento em capital de giro e sua gestdo, gerando resultados que permitam
inferéncias na tomada de decisdes da organizacdo. Lembrando que a correta aplicacdo do
modelo Fleuriet permite identificar a necessidade de investimento no giro dos negdcios e 0
volume necessario de recursos de longo prazo que financiam o giro (Nascimento, Espejo,
Voese, & Pfitscher, 2012).

2.2. Modelo Fleuriet

O modelo de Fleuriet surgiu na década de 1980, também conhecido por Analise
Avancada ou ainda Analise Dinamica do Capital de Giro, desenvolvido pelo professor e
pesquisador francés Michel Fleuriet (Marques & Braga, Analise dindmica do capital de giro:
0 modelo Fleuriet, 1995; Medeiros & Rodrigues, 2004; Camargos, Camargos, & Ledo, 2014).

O modelo de Fleuriet reclassifica as contas do ativo e passivo circulante do balanco
patrimonial, com base na natureza dos itens que o compdem, em operacionais ou ciclicas,
diretamente relacionadas as atividades da empresa e financeiras ou erraticas, ndo relacionadas
ao ciclo operacional da empresa, com essa definicdo torna-se possivel analisar o equilibrio
financeiro da organizacdo (Araujo, Costa, & Camargos, 2013; Camargos, Camargos, & Ledo,
2014; Zanolla & Silva, 2017).
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O Quadro 1 mostra a reclassificacdo das contas do ativo e passivo circulantes,

conforme sugerido pelo modelo dindmico.

QUADRO 1: Reclassificacdo das contas do balancgo patrimonial modelo de Fleuriet

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Contas Financeiras Contas Financeiras
Caixa Empréstimos de curto prazo
Bancos Dividendos
Aplicaces financeiras IR a recolher
Contas Operacionais Contas Operacionais
Contas a receber Fornecedores
Estoques Salarios a pagar
Despesas antecipadas, etc. Impostos sobre operacdes, etc
NAO CIRCULANTE NAO CIRCULANTE
Contas Nao Operacionais Contas Nao Operacionais
Realizavel a longo prazo Exigivel a longo prazo
Permanente Resultados de exercicios futuros
Patrim6nio Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

O modelo de Fleuriet possibilita uma visdo sistémica da organizacdo e econémico-
financeira de curto prazo, utilizando-se de trés varidveis: necessidade de capital de giro
(NCG), capital de giro (CDG) e saldo de tesouraria (ST) (Modro, Faméa, & Petrokas, 2012;
Silveira, Zanolla, & Machado, 2015; Zanolla & Silva, 2017).

A necessidade de capital de giro (NCG) é calculada a partir da diferenca entre o ativo
circulante operacional (ACO) e o passivo circulante operacional (PCO), composto pelas
contas do ativo e passivo circulante, relacionadas com as operacdes da empresa (Medeiros &
Rodrigues, 2004); o capital de giro (CDG) é o préprio ativo circulante, itens que circulam
varias vezes em um periodo especifico (Assaf Neto & Lima, 2014); o saldo de tesouraria (ST)
é obtido pela diferenga entre o ativo circulante financeiro (ACF) e o passivo circulante
financeiro (PCF), o saldo resultante desse calculo esta associado ao equilibrio financeiro da
empresa (Medeiros & Rodrigues, 2004).

O Quadro 2, mostra como séo calculadas as varidveis do modelo de Fleuriet a partir
dos subgrupos do balango patrimonial.

QUADRO 2: Variaveis modelo dindmico e sua composicao

VARIAVEL COMPOSICAO
Ngces&dade de Capital de Ativo Circulante Operacional (ACO) - Passivo Circulante Operacional (PCO)
Giro (NCG)
Capital de Giro (CDG) Ativo Circulante (AC)
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Saldo de Tesouraria (ST) Ativo Circulante Financeiro (ACF) - Passivo Circulante Financeiro (PCF)

Fonte: Elaborado pelos autores (2018)

Utilizada com a finalidade de analise gerencial, a NCG surge quando as saidas de
caixa ocorrem antes mesmo das entradas de caixa, sendo necessaria a aplicacdo de fundos
operacionais para gque o ciclo financeiro seja positivo; a variavel € sensivel as alteracdes do
ambiente econémico, e dependendo da operacdo pode ser negativa. O desejavel é que a NCG
seja composta pelo ACO<PCO, pois assim a empresa ira financiar suas opera¢Ges com
recursos de curto prazo, e a sobra de recursos investida em aplica¢Ges financeiras (Camargos,
Camargos, & Ledo, 2014).

O CDG é uma fonte de recursos financeiros permanentes, representa 0s recursos que
sdo demandados para financiar as atividades operacionais da empresa, que vai desde a compra
da matéria-prima, até a venda do produto acabado (Cavalcanti & Longhin, 2016).

O ST representa o nivel de utilizacdo de recursos de terceiros de curto prazo, ou seja,
passivos onerosos utilizados para financiar a NCG (Camargos, Camargos, & Leéo, 2014), o
ideal é que o ACF>PCF, assim a empresa ndo ird demandar recursos onerosos de curto prazo
para o financiamento de suas operacfes, sobrando recursos de curto prazo para serem
aplicados (Camargos, Camargos, & Ledo, 2014), o ST positivo significa disponibilidade de
recursos que garantem liquidez de curto prazo, ou seja, existem recursos excedentes para
serem utilizados nas operacOes correntes da empresa, 0 ST negativo representa
endividamento, recursos financeiros de terceiros estdo financiando a atividade (Ambrozini,
Matias, & Pimenta Junior, 2014)

Analisando de forma conjunta os trés indicadores do modelo dindmico a partir da
estrutura do balanco patrimonial, o0 modelo de Fleuriet, propde perfis financeiros que
permitem a analise de empresas, conforme Quadro 3 (Camargos, Camargos, & Ledo, 2014).

QUADRO 3: Perfis financeiros de analise do modelo de Fleuriet

TIPO PERFIL FINANCEIRO CDG NCG ST
[ Excelente + -
1 Sélido + + +
11l Insatisfatorio + + -
v Alto Risco - - +
V Muito Ruim - - -
VI Péssimo - + -

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir da reviséo da literatura.
O perfil tipo I, a situagdo financeira é excelente, alto nivel de liquidez, uma vez que o

ST positivo representa reserva de caixa. O perfil tipo 11, perfil sélido, apresenta NCG positiva,
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0 que a diferencia do perfil I, mesmo assim, 0 CDG consegue financiar a NCG, ou seja, é
suficiente, e ainda h& sobra de recursos. O perfil tipo Ill, situacdo insatisfatéria, 0 CDG
financia apenas parte da NCG, CDG < NCG, a diferenca precisa ser financiada por recursos
de curto prazo. O perfil tipo 1V, de alto risco, pois 0 CDG estaria aplicando recursos no curto
prazo e ainda assim ndo se mostra rentavel. O perfil tipo V, muito ruim, financia seus ativos
ndo circulantes com empréstimos de curto prazo e NCG negativas. O perfil tipo VI, situacdo
financeira péssima, relaciona-se a dificuldade de cumprir com as obrigacGes, pois 0S recursos

de curto prazo financiam a NCG e o ativo permanente (Reis & Santos, 2017; Souza, Lima
Neto, Souza, & Sousa, 2017).

2.3. Analise de Desempenho Econémico-Financeiro

A analise de desempenho econdmico-financeiro cria condi¢cbes para avaliar se o
planejamento previamente realizado foi alcancado ou ndo, permitindo se necessario um
realinhamento estratégico da corporacdo. Através da realizagdo de uma “andlise comparativa
entre os resultados planejados e os resultados efetivos” e, para que essa analise ocorra
primeiramente define-se o objeto a ser mensurado (Azeredo, Souza, & Machado, 2009).

A anélise de desempenho econdmico-financeiro é processo que permite a empresa
uma auto avaliacdo, comparando os resultados planejados com os obtidos. Ainda para
Azeredo, Souza e Machado (2009), a analise de desempenho empresarial apresenta varias
abordagens e metodologias que auxiliam os usuarios no processo de tomada de deciséo.

Para Bueren, Starosky Filho e Krespi (2014), O desempenho financeiro de uma
empresa é o resultado que se obtém da divisdo do valor do Lucro Liquido pelo valor do
Patrimdnio Liquido, gerando um valor, chamado de ROE (Retorno sobre o Patriménio). O
ROE mensura a rentabilidade de uma empresa ao revelar o quanto de lucro a companhia gera
com o dinheiro investido pelos acionistas.

Para Assaf Neto e Lima (2014), a analise de demonstracdes financeiras visa
fundamentalmente o estudo do desempenho econdmico e financeiro em um determinado
periodo passado, para diagnosticar sua posi¢do atual produzindo resultados que sirvam de
base para previsao de tendéncias futuras.

Contudo, o que se pretende avaliar sdo as reflexdes que as decisbes financeiras
tomadas por uma determinada empresa determinam sobre sua liquidez, estrutura patrimonial e
rentabilidade (Assaf Neto & Lima, 2014).

3. Metodologia
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O estudo em questdo é de natureza descritiva, tendo por objetivo analisar a influéncia
da gestdo do capital de giro no desempenho econdmico e financeiro das empresas do
agronegocio no Brasil.

A dimensédo temporal utilizada possui caracteristica longitudinal, que de acordo com
Cooper e Schindler (2003), permite acompanhar mudancgas por um periodo longo do tempo, o
que remete ao proposto para esta analise, ou seja, periodo posterior a crise no Brasil, que
findou em meados de 2009 (NASCIMENTO, ESPEJO, et al., 2012).

O universo da pesquisa sdo as empresas listadas na B3; como ndo existe um setor
especifico que congregue as empresas com atuacdo no agronegdcio, em razdo da
transversalidade desta atividade, foram selecionados 0s seguintes segmentos econdmicos, com
base na North American Industry Classification System (NAICS): Agricultura, pecuaria e
silvicultura; industria de alimentos; industria de bebidas e fumo; industria de fios e tecidos;
indUstria de artigos de madeira; industria de papel; industria de fertilizantes e pesticidas e
indUstria de maquinas agricolas, de construgdo e mineracao

Inicialmente 35 (trinta e cinco) empresas foram identificadas, contudo, somente 27
(vinte e sete) foram selecionadas em razéo da disponibilidade completa dos dados financeiros
no periodo analisado (2011-2017) e por ndo incluir na amostra, as empresas em processo de
recuperacdo judicial. Os dados financeiros foram levantados junto ao Sistema Economatica®
trimestralmente o que garantiu uma série temporal com 28 empresas.

Para a realizacdo das analises, foram utilizadas as variaveis dindmicas do modelo de
Fleuriet, com dados oriundos do balanco patrimonial (Fleuriet & Zeidan, 2015), além dos
indicadores do Quadro 2 e os dois principais indicadores de rentabilidade reportados na

literatura (Assaf Neto & Lima, 2014), conforme as equacdes 1 a 4:

EF = —2¢ (01)

Receita

CET = —~ (02)

Receita

ROE = Lucro Liquido (03)

Patrimoénio Liquido

Lucro Operacional Liquido
ROI = B : (04)

Investimento

Os indicadores de Equilibrio Financeiro (EF) e Coeficiente de Efeito Tesoura (CET)

sdo desdobramento do modelo dindmico utilizados para efeitos de comparacéo da estrutura de
liquidez ‘dindmica’ das empresas, bem como, direcionar para o processo de tomada de
decisdo da dimensdo da folga financeira em CDG ou ST frente a receita (Reis & Santos,
2017).
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Quanto a abordagem, a pesquisa € quantitativa, por meio da analise de estatistica

descritiva das medidas de posicdo e dispersdo, bem como os célculos financeiros e sua

organizacéo grafica para analise, a partir das informacdes descritivas.

4. Analise dos Resultados

Com o objetivo de analisar a influéncia da gestdo do capital de giro no desempenho

econdmico e financeiro das empresas do agroneg6cio no Brasil, serdo apresentados 0s

resultados das estatisticas descritivas conforme Tabela 1.

TABELA 1. Resultados estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana Desv. Padréo C.V.
ROI 6,09% 4,75% 8,69% 142,88%
ROE -0,04% 0,00% 0,86% 2242,30%

ST R$ 475.250,00 -R$ 12.935,00 R$ 1.828.700,00 R$ 3,85
NCG R$ 709.890,00 R$ 163.130,00 R$ 2.695.400,00 R$ 3,80
EF 24,11% 28,09% 337,82% 1401,30%
CET -21,25% -5,40% 274,97% 1294,10%

Fonte: Elaborado pelos autores

A média da variavel de rentabilidade ROI foi de 6,09% positivo, ou seja, considerando
o valor médio, houve ganho, 0s retornos superaram os custos, podendo o investimento ser
considerado lucrativo no periodo analisado.

Jé a variavel de rentabilidade ROE, apresentou média de -0,04% negativo, ou seja, 0s
recursos aplicados nas empresas pelos proprietarios ndo estdo auferindo lucro, o resultado
médio encontrado ndo foi bom, pois esse indice quanto maior melhor, a capacidade da gestdo
das empresas de obter lucro para cada unidade de capital € negativa, ou seja, em média as
empresas do agronegocio ndo geraram retorno para os investidores.

A varidvel ROE apresentou desvio-padrdo muito proximo de zero, os dados das
empresas analisadas encontram-se todos muito proximos da média, resultando em pouca
dispersdo, o que confirma um resultado desfavoravel para os investidores.

O ST apresentou média positiva, as empresas do agronegdcio objeto desse estudo,
possuem recursos suficientes para lidar com as obrigacdes financeiras, possuem valores em
caixa e aplicacGes financeiras superiores aos empréstimos e financiamentos de curto prazo. O
ST positivo mostra que existem fundos de curto prazo que poderéo ser aplicados em titulos de
liquidez imediata, mesmo o comportamento mediano sendo negativo.

Apenas um terco das maiores empresas brasileiras, apresentam NCG negativa,
recebem antes de desembolsarem, ja na Europa, 50% dos maiores grupos industriais que

compdem o Euro Stoxx 50 apresentam NCG negativa.
10
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evidente que as empresas do agronegocio analisadas, apresentam uma situacdo financeira

solida.

A Figura 2 representa a situacdo financeira das empresas do agronegdcio, com base

nos perfis de andlise do modelo de Fleuriet conforme Quadro 3. Estdo ranqueadas nos

quadrantes pelos tipos de perfis financeiros, e elencadas da mais rentdvel para a menos

rentavel considerando a variavel ROI.

Ambev

ALTO RISCO

Excelsior
Minerva

M Dias Branco
Klabin

BRF

Marfrig

S&o Martinho
Fibria

Suzano Papel
Brasilagro

A

Encorpar

MUITO RUIM

FIGURA 2. Plano cartesiano perfis financeiros empresas do agronegdcio analisadas

Fonte: Elaborado pelos autores

\

y

Fer Heringer (CDG-)
Oderich

JBS

Eucatex (CDG-)
Josapar

Pettenati
Santanense

Celul Irani

SLC Agricola
Melhor

Biosev (CDG-)
Ind Cataguas
Cedro

Bardella
Nutriplan (CDG-)

< NCG
7

SOLIDO

INSATISFATORIO/PESSIMO

Considerando as 27 empresas analisadas, 37,04% estdo no Tipo I, classificado como
solido, CDG", NCG" e ST*, 40,74,% encontram-se no Tipo Ill, insatisfatério, CDG*, NCG" e

ST, 3,7% encontram-se no perfil financeiro Tipo 1V, classificado como alto risco, CDG,
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NCG e ST, 3,7% no Tipo V, muito ruim, com CDG’, NCG e ST e 14,81% no Tipo VI,
péssimo, CDG", NCG" e ST.

O modelo de Fleuriet ndo considera a varidvel rentabilidade em suas analises, a
rentabilidade das empresas do agronegocio analisadas nesse estudo, demonstram que a
empresa pode ter sido considerada de alto risco para 0 modelo de Fleuriet, e apresentar uma
alta rentabilidade, ser lucrativa no periodo analisado e gerar retorno significativo para os
investidores, como é o caso da Ambev.

A empresa Excelsior, esta classificada no perfil sélido, conforme modelo de Fleuriet, e
considerando o sentido da palavra, a empresa apresenta retornos consistentes, tanto sobre o
investimento quanto sobre o patrimonio liquido.

No Gréafico 1, 70,37% das empresas do agronegdcio encontram-se em uma situacao
favoravel, estdo concentradas no primeiro quadrante em gue o tanto o EF, quanto o ROI séo
positivos, ou seja, a0 mesmo tempo essas empresas estdo sendo rentaveis, os ganhos estdo
superando os custos e o faturamento esta sendo suficiente para cobrir todas as despesas fixas e
variaveis resultantes das suas atividades, e em alguns casos ainda gerando receitas excedentes.

O Gréfico 1 correlaciona as varidveis equilibrio financeiro e a rentabilidade do

investimento de todas as empresas do agronegocio objeto de estudo deste trabalho.

36%

€| Excelsior
26%
€/ Ambev M Dias Branco
- 9 Minerva
Fer Heringer 16% Pettenati Oderich SLC Agricola |' Josapar
Y ¢ L
JBS Fibria Klabi
Eucatex o i t Pops % o Suzano Papel € abin
_n o Cel:l Irani € Ind Cataguas
-0,45% | Biosev -4% 0,05% 0,55% 1,05% 1,55%
Cedro | | Bardella BRF S&o Martinho | | Melhor Brasilagro
14% Marfrig | | santanense

-24%

. -34%
€ Nutriplan 34%

-44%

Graéfico 1: Equilibrio Financeiro vs. Rentabilidade do Investimento

Nota Explicativa: Rétulo do eixo horizontal refere-se ao equilibrio financeiro e rétulo do eixo vertical
refere-se ao ROI.

Fonte: Elaborado pelos autores

Nota-se empresas em situagao critica, em que as vendas séo insuficientes para cobrir
os desembolsos relacionados as despesas fixas e variaveis e com ROI negativo, é o caso da

Nutriplan.
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A relacdo entre as varidveis efeito tesoura e ROE, pode ser visualizada através do
Gréfico 2, o efeito tesoura é resultante da mé& administracdo do capital de giro, e poder ocorrer
quando a empresa ndo consegue aumentar o CDG na mesma propor¢do de aumento da NCG,
essa desarmonia contribui para o crescimento do ST, ocasionando o efeito tesoura; o0 ROE, €
uma varavel de desempenho que indica o qudo eficiente estd sendo a gestdo dos recursos
investidos pelos acionistas.

O Gréfico 2 evidencia que 33,33% das empresas do agronegocio em estudo, se
enquadram na melhor situacdo possivel, com ET" e ROE", ou seja, das 27 (vinte e sete)
empresas analisadas, 9 (nove) tem seus indicadores positivos, estando estas localizadas no
primeiro quadrante.

Ao analisar o ST a partir dos perfis de andlise de Fleuriet, Figura 2, 59,25% das
empresas encontram-se com ST-, o que significa que elas possuem dividas com vencimento
no curto prazo, que possivelmente foram contraidas para financiar o CDG, dessas empresas, 5
(cinco) estdo localizadas no terceiro quadrante do Grafico 3, com ET", uma suspeita muito
forte seria dizer que todas elas estariam sofrendo com o efeito tesoura, ou seja, ST negativo,
crescente e continuo, e NCG crescente, evidenciando dependéncia cada vez mais acentuada
de recursos de curto prazo, seria necessario uma analise mais profunda de cada uma delas,
mas o ET", é um forte indicio de que as empresas Bardella, Biosev, Cedro, Heringer e
Nutriplan estejam caminhando para uma situacéo de incapacidade de financiamento adequado

de seus investimentos em giro.

i 50% | Excelsior i
SLC Agricola Eucatex > M Dias Branco Ambev || Fibria | | Suzano Papel
Oderich Santanense Josapar | g © Brasilagro
v ¢ v 6 o 0%"‘ JBS |6 BRF s ¢ © & Klabin
-060% ®  -0,35% -0,10% 0,15% 0,40% 0,65% 0,90% 1,15% 1,40%
Py o Melhor -
Celul Irani Pettenati @
elul Irani 3 i
Cedro -50% ° Séo Martinho
Fer Heringer i
Bardella Py g Marfrig
Ind Cataguas Minerva
Biosev -100% g nerv
-150%
@ Nutriplan -200%

-250%
Gréfico 2: Coeficiente de Efeito Tesoura vs. Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido
Fonte: Elaborado pelos autores
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Nota Explicativa: Rétulo do eixo horizontal refere-se ao efeito tesoura e rétulo do eixo vertical refere-
se ao ROE.

Ao analisar os dois indicadores correlacionados ET e ROE, do Grafico 2, no segundo,
terceiro e quarto quadrantes, a partir da percep¢do de uma investidor, deve ser dada uma
atencdo a estas empresas antes que seja realizado qualquer investimento, deve ser analisado
todo o contexto em que estdo inseridas, associado a outras variaveis além das apresentadas,
pois com os resultados encontrados, investidores devem optar por desinvestir.

O estudo realizado evidencia que as empresas do agronegdcio apresentaram retornos
variados, em sua maioria os valores de ROI e ROE foram positivos, com algumas ressalvas,
em que ROI e ROE foram negativos no periodo analisado, para as empresas Bardella, Cedro,
Encorpar e Nutriplan, e apenas ROE negativo para as empresas Biosev, Fertilizantes
Heringer, Marfrig e Minerva.

Associados aos indicadores do modelo de Fleuriet, os indicadores de rentabilidade
permitem a todos os interessados ter uma visdo ampla de toda a organizacdo, de como esta

sendo a gestdo do capital de giro e a sua rentabilidade.
5. Consideracdes Finais

O objetivo principal deste estudo foi o de analisar a importancia da gestdo do capital
de giro no desempenho econémico e financeiro das empresas do agronegécio no Brasil, para
isso utilizamos das variaveis do modelo de Fleuriet e indicadores de rentabilidade.

As empresas do agronegocio apresentaram um satisfatério equilibrio financeiro, sendo
que em 70,37% o faturamento estd sendo suficiente para cobrir todas as despesas fixas e
variaveis resultantes das suas atividades, e em alguns casos ainda gerando receitas excedentes

As principais constatacbes do modelo de Fleuriet foram de que a maioria das empresas
analisadas necessita de capital de giro, 92,59%, mesmo comportamento apresentado pela
maioria das empresas brasileiras, e evidenciado no trabalho de Ambrozini, Matias e Pimenta
Junior (2014). Dificilmente as empresas irdo conseguir receber antes de desembolsar,
precisam de um modelo de negécio diferenciado, forca da empresa frente aos clientes e
fornecedores, receberem pagamentos adiantados por bem de producéo.

O ST de 55,56% das empresas analisadas apresentou-se negativo, o capital de giro esta
sendo insuficiente para financiar a necessidade de capital de giro, com isso ndo sobram
recursos para serem aplicados, ao contrario, precisam buscar empréstimos de curto prazo.

O estudo realizado, podera contribuir com as organizacfes do segmento, visto que

evidenciam o perfil da gestdo do capital de giro das empresas em associa¢do ao seu nivel de

14
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rentabilidade, direcionando assim, para politicas de gestdo de capital de giro alinhadas as

estratégias de cada empresa. Os indicadores do Modelo Dindmico mostraram-se mais

assertivos quanto a gestdo do capital de giro aos indices classicos de liquidez.

Novos estudos empiricos por meio de modelagem estatistica multivariada ou néo
paramétrica podem ser explorados nessa base com o objetivo de estabelecer parametros

objetivos quanto a influéncia dessas variaveis no desempenho das empresas.
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