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RESUMO

Dada a relevancia do agronegocio para a economia brasileira e a importancia que a
dinamicidade da gestdo do capital de giro proporciona para os usuarios das
informacgdes contabeis, esta pesquisa tem o objetivo de analisar a mudanca nas
classificagdes das empresas do setor de agronegdcio listadas B3, nos periodos de
prosperidade e de crise econbmica, entre 2010 e 2019, perante o modelo de
Fleuriet. A pesquisa é caracterizada como descritiva, com a abordagem qualitativa e
seus procedimentos foram executados por meio de pesquisa documental, pois os
dados das demonstracdes contabeis foram utilizados para calcular as variaveis do
modelo Fleuriet ou modelo Dinamico. Os resultados encontrados por meios desses
calculos, revelam que embora a crise econdmica, iniciada em 2014, tenha afetado
alguns segmentos do agronegocio fazendo com que suas estruturas financeiras
regredissem ou atrasando o desempenho, outros segmentos conseguiram crescer.
Esse estudo contribui como fonte de conhecimento para a comunidade académica,

investidores e para interessados em financgas.

Palavras-chave: Agronegocio. Modelo Fleuriet. Crise Financeira. Segmentos.

Capital de Giro.



ABSTRACT

Given the relevance of agribusiness to the Brazilian economy and the importance
that dynamic working capital management provides for users of accounting
information, this research aims to analyze the change in the classifications of
companies in the agribusiness sector listed B3 in periods of prosperity and economic
crisis, from 2010 to 2019, in the face of Fleuriet's model. The research is
characterized as descriptive, with a qualitative approach and its procedures were
performed through documentary research, as the data from the financial statements
were used to calculate the variables of the Fleuriet model or Dynamic model. The
results found through these calculations reveal that although the economic crisis,
which began in 2014, has affected some agribusiness segments, causing their
financial structures to regress or delaying performance, other segments managed to
grow. This study contributes as a source of knowledge for the academic community,

investors and those interested in finance.

Keywords: Agribusiness. Fleuriet model. Financial crisis. Segments. Working capital.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMATICA

De 2010 a 2014, o Brasil passou a obter a menor taxa de desemprego da
historia (G1, 2015). Mas esse cenario nao foi mantido devido a grave crise financeira
que o pais atravessou em fungédo das politicas econémicas adotadas: o controle de
precos, a reducao da taxa de juros para tentar diminuir o avango inflacionario e o
aumento da divida publica (DWECK; TEIXEIRA, 2017). Esses acontecimentos
resultaram na desvalorizacdo cambial brasileira, dando inicio ao periodo de
recessao registrado pelo Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos (CDE, 2020), no
segundo trimestre do ano de 2014 e até o quarto trimestre de 2016.

Apos esse periodo, o produto interno bruto (PIB) voltou a crescer lentamente,
em contrapartida a taxa de desemprego apresentou um crescimento acelerado, de
acordo com as analises das séries historicas do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE, 2020). O intervalo entre 2014 e 2017 fez com que cerca de 6,5
milhdes de pessoas perdessem seus empregos (AGENCIA IBGE, 2018), dessa
populacdo a parcela em torno de 1,3 milhdes foram dos segmentos do agronegocio
(CEPEA; CNA, 2020). No fim desse periodo, em 2017, a quantidade total de
empregos perdidos foi de aproximadamente 13,2 milhdes (AGENCIA IBGE, 2018).

Mesmo no periodo de grave recesséo, a participagado do PIB do agronegocio
no PIB nacional aumentou (CEPEA; CNA, 2020). Reforgando a importancia do
agronegoécio para o pais, Osaki (2017) expde que esse setor € o grande
responsavel por manter o Brasil em destaque internacional, uma vez que é
considerado um dos maiores produtores de alimentos do mundo.

Vale ressaltar que o Brasil ocupa a quarta posigdo no ranking mundial de
maior exportador de produtos do agronegdcio, esse setor tem sido um forte
contribuinte econdmico frente aos impactos que a pandemia do COVID-19 tem
causado, uma vez que manteve tanto o abastecimento interno, quanto o externo
(CNA, 2020).

Além de possuir uma consideravel participacdo no PIB — Brasil (CEPEA; CNA,
2020), esse setor € o propulsor de desenvolvimento do Brasil. Isso, porque ele é
responsavel pelo resultado superavitario da balangca comercial brasileira no ano de

2020, os outros setores tiveram um déficit de quase U$ 37 bilhdes, mas o setor do
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agronegocio apresentou um resultado superavitario em torno de U$ 100 bilhdes,
deixando a balanga comercial com o saldo positivo (CEPEA, 2021).

Nesse contexto, devido a representatividade do agronegdcio para o Brasil e a
manutencdo das empresas desse setor em periodo de crise, € imprescindivel
aumentar a atencao para a gestdo do capital de giro, pois Assaf Neto (2010)
considera essa agao determinante para manter o funcionamento de uma empresa
diante de periodos de instabilidade econémica (ASSAF NETO, 2010).

Dessa forma, em fungdo das incertezas do mercado € preciso analisar as
contas de curto prazo de uma empresa e nao se restringir apenas a analise estatica
do capital de giro, pois nesse periodo se faz necessario uma analise que busque
mais fluidez e seguranca para os gestores e investidores (AMBROZINI; MATIAS;
JUNIOR, 2014).

Por essa razao, a aplicabilidade do modelo Fleuriet contribui para identificar
as situagdes financeiras que as companhias do agronegocio apresentam, também
ajuda averiguar itens primordiais para o seu funcionamento de forma dindmica no
momento pré-crise e pos-crise.

Diante da relevancia do agronegdcio para a economia brasileira e a
importancia que a dinamicidade da gestdo do capital de giro proporciona para os
usuarios das informagdes contabeis, esse estudo questiona: “Houve mudanga nas
classificacoes das empresas do setor de agronegécio listadas B3, nos
periodos de prosperidade e de crise econémica perante o modelo de

Fleuriet?”.
1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral
Analisar a mudanga nas classificagcbes das empresas do setor de
agronegocio listadas B3, nos periodos de prosperidade e de crise econbmica

perante o modelo de Fleuriet.

1.2.2 Objetivos Especificos
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- classificar os balangos patrimoniais das empresas do setor de agronegécio
listadas na B3, nos anos de 2010 a 2019, dentro das seis estruturas de
capital de giro diferentes;

- apresentar os resultados das classificagcoes das estruturas patrimoniais de
capital de giro; e

- analisar os resultados obtidos da gestao do capital de giro.

1.3 JUSTIFICATIVA

Um dos fatores que justificam esse estudo é a grande relevancia que o
agronegocio possui para o Brasil, uma vez que esse setor € considerado um dos
pilares mais firmes da economia brasileira, devido ao excelente desempenho
alcancado tanto no ambito nacional, quanto no internacional. Mesmo durante o
primeiro ano da pandemia da COVID-19, o agronegdcio apresentou saldo positivo
na balanga comercial durante todo o ano de 2020 e janeiro de 2021, enquanto os
outros setores da economia registraram déficits na balanga comercial (CNA, 2021).

Dado a importancia desse setor, € preciso verificar a gestdo do capital de giro
das empresas listadas na B3 pertencentes ao agronegocio no modelo da analise
avangada do capital de giro que possibilita classificar e analisar a situagéo financeira
dessas empresas e acompanhar o desempenho das entidades durante o periodo
pOs-crise e pré-crise.

Esse estudo vai contribuir com a comunidade académica, pois tem o intuito
de elevar a quantidade de pesquisas contabeis sobre a analise avancada do capital
de giro; também vai ser util para os gestores por causa da dinamicidade que esse
modelo apresenta ao analisar o capital de giro, ainda podera alcangar outros

usuarios dessas informacgdes financeiras: socios, investidores, estudantes.

1.4 ESTRUTURA DA PESQUISA

Inicialmente, nesta secdo, serdo apresentados o contexto do problema, os
objetivos, a justificativa e relevancia desta pesquisa; na seg¢éo 2, sera apresentado o
referencial tedrico e uma revisdo dos principais trabalhos académicos realizados que

tiveram como objetivo analisar a gestdo do capital de giro das empresas nacionais.
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Posteriormente, na secdo 3, sera apresentada a metodologia deste estudo e, na
sequéncia, secao 4, os resultados das classificagdes das estruturas patrimoniais de
capital de giro para as empresas da amostra, assim como as analises dos resultados

obtidos. Por fim, na secao 5, serado feitas as consideragdes finais.



18

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O AGRONEGOCIO NO BRASIL

O agronegécio emerge da palavra em inglés agrobusiness (DAVIS;
GOLDBERG,1957). E de acordo com Bialoskorski Neto (1994), compreende os
grupos das atividades agricolas: os insumos essenciais, produgao, processamento e
também a sua distribuicdo para os consumidores.

Nessa perspectiva, Pereira (2007) considera o agronegdcio como uma rede
produtiva e estruturada que possui vinculo com os negdocios agropecuarios € com 0s
complexos, cadeias e sistemas agroindustriais.

Consoante o que foi explanado, Araujo (2017) reforca que o agronegocio
originou de dois ramos, a agricultura e a pecuaria, mas a adaptacdo tecnoldgica
inserida resultou em um servico cada vez mais qualificado a esta esfera. Esses dois
ramos estdo contidos na unido de quatro campos: 0s insumos para agropecuaria,
producao, pecuaria basica, agroindustria e servigos (CEPEA, 2017).

Silva e Leitdo (2019) citam que esse setor da economia brasileira é
considerado relevante no territério nacional e internacional, uma vez que possui
duas caracteristicas fundamentais: competitividade e a rentabilidade. Reforgando
esse cenario de importancia econdémica, o Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento - MAPA (2019) declarou que a produgédo agricola contribui para o
crescimento do PIB.

Assim, de acordo com os dados revelados por CEPEA e CNA (2020), o
agronegocio apresenta-se como um dos pilares na composigédo do PIB, pois a média
da participacédo entre 2010 e 2019 é de 20,33% do PIB — Brasil, diante do exposto
segue abaixo o grafico 1, com essa representagao:

Grafico 1 - Participagédo do agronegécio no PIB — Brasil
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Fonte: CEPEA; CNA, 2020.

O grafico 1, revela que o agronegocio estava diminuindo a sua participagao
no PIB brasileiro entre 2010 a 2014. No periodo em que a recessao estava mais
grave entre 2014 e 2016, esse setor aumentou sua participagdo no PIB nacional,
sendo 18,70% em 2014, 20,10% em 2015, e 22,30% em 2016. Entre 2016 e 2018,
sua participacdo comegou a reduzir, novamente, e em 2019 denotou crescimento,
alcancando 20,90% de representatividade no PIB do Brasil.

Dada a relevancia da participagao do agronegdécio para o desenvolvimento do
Brasil, faz-se necessario o estudo sobre a dinamica do capital de giro, cuja analise
permite, por meio dos dados das demonstragdes contabeis, evidenciar uma visao
panoramica da situagado financeira de curto prazo das empresas do agronegocio

brasileiro durante o intervalo de 2010 a 2019.

2.2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A analise das demonstragdes financeiras é caracterizada como um sistema
de atividades que visa estabelecer, por meio de um profissional com capacidade
técnica, a interpretacdo dos dados contabeis, visando extrair informagoes
econdmico-financeiras que possibilitam avaliar a liquidez, a solvéncia e a
rentabilidade de uma empresa (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014).

Para Ribeiro, Camargos e Camargos (2019), a analise financeira é

considerada um elemento que esta localizado no centro do processo decisorio,
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revelando significativo papel no planejamento estratégico, fundamentando as
decisdes gerenciais.

Dentre as técnicas de analise contabil-financeira evidenciadas na literatura
dominante, Assaf Neto e Silva (2012) e Pereira (2007), observam-se as analises
tradicional, considerada estatica, e a analise dinamica do capital de giro que possui
uma abordagem derivada das atividades operacionais de curto da empresa.

Para a analise das contas que revelam a dindmica do capital de giro, as
contas de ativo e passivo de curto prazo, evidenciadas no balangco patrimonial das
empresas, sdo segregadas em financeiras e operacionais (COSTA et al., 2013;
ASSAF NETO; SILVA, 2012). Essa reclassificagdo gera, por meio das contas de
curto prazo, a estrutura gerencial do balango patrimonial, a qual possibilita a analise

da dinamicidade do capital de giro das empresas.

2.2.1 ABORDAGEM TRADICIONAL DA ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

O Balango Patrimonial €, tradicionalmente, apurado ao final do exercicio e
uma unica vez, representando, a rigor, apenas um levantamento instantadneo dos
estoques de direitos e obrigagdes, de origens e aplicagbes de recursos, em uma
determinada data (HOPP; LEITE, 1989).

Dado o aspecto estatico das informacdes apresentadas nesta demonstragao
contabil, os indicadores calculados perdem muito em significagao, visto que refletem,
no maximo, a relagdo entre ativo e passivo na data que o Balango Patrimonial se
refere, pautando-se, dessa forma, na analise financeira tradicional que ignora o fato
de a empresa apresentar uma continuidade em suas atividades operacionais.

A analise tradicional sinaliza, para a analise do capital de giro, a utilizagdo dos
indicadores de atividade, os quais, segundo Zanolla e Silva (2018), sao
representados pelo prazo médio de estocagem (PME), prazo médio de recebimento
dos clientes (PMR) e o prazo médio de pagamento aos fornecedores (PMF). Esses
indicadores de atividade revelam o desempenho operacional da empresa,
abrangendo desde o momento da compra de produtos até o recebimento das
vendas realizadas na entidade (ASSAF NETO; LIMA, 2017).

O prazo médio de estocagem indica, em média, quantos dias uma empresa
leva para renovar seu estoque. Quanto menor for o resultado encontrado para esse

indice, melhor. A reducdo desse indice de um ano para outro, representa que a
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empresa esta sendo mais eficiente, pois esta “girando” seu estoque mais
rapidamente (ASSAF NETO; LIMA, 2011).

Para Zanolla e Silva (2018), o prazo médio de pagamento das compras
evidencia, em média, quantos dias uma entidade leva para pagar aos seus
fornecedores. (ASSAF NETO, 2017) informa que o aumento desse indice, de um
periodo para outro, mostra que a empresa esta sendo mais eficiente, pois esta
conseguindo prazos maiores para pagar seus fornecedores (ASSAF NETO, 2017).

O prazo médio de recebimento de vendas indica, em média, quantos dias
uma empresa leva para receber as vendas a prazo que fez para seus clientes
(ZANOLLA; SILVA, 2018). Quanto menor for o resultado encontrado para esse
indice, melhor. A diminuicdo desse indice de um ano para outro, indica que a
empresa esta sendo mais eficiente, pois esta conseguindo receber as vendas feitas
a prazo mais rapidamente (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014).

Zanolla e Silva (2018) explica que, a partir do calculo desses indicadores de
prazos médios € possivel calcular o Ciclo Operacional (CO) e o Ciclo Financeiro
(CF). Sendo assim, para Ramos (2017) o ciclo operacional mostra o prazo de
investimento e o ciclo financeiro caracteriza-se pelo prazo existente entre as saidas
de caixa (pagamento a fornecedor) e as entradas de caixa (recebimentos de
clientes).

Diante do que foi exposto sobre a analise tradicional do capital de giro,
compreende-se que embora seja muito utilizada, ela ndo tem o dinamismo
necessario para o momento de instabilidade financeira. A seguir constara o que a

literatura aborda sobre o modelo Fleuriet.

2.2.2 Abordagem Dinamica da Analise do Capital de Giro

O modelo dindmico do capital de giro ou modelo Fleuriet, permite observar a
situacdo financeira das empresas brasileiras de forma mais clara e dinamica, em
fungdo da agilidade proporcionada pela reclassificagdo das contas do balango
patrimonial: em contas operacionais (ciclicas) e financeiras (erraticas) (FLEURIET;
KHEDY; BLANC, 2003). Para Ribeiro, Camargos e Camargos (2019), essa nova
classificagdo do balanco patrimonial foi essencial ao cenario financeiro, pois
corroborou para tornar agil a estruturagdo das analises do capital de giro e para

evidenciar o desenvolvimento financeiro das entidades.
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Sendo assim, Nascimento et al. (2012) enfatizaram a contribuicdo do modelo
dindmico para a analise do investimento em capital de giro e a sua gestédo, o que
possibilita o auxilio gerencial nas decisbées da organizagao; por isso a utilizagao
desse modelo permite definir a necessidade de capital de giro a ser investida na
empresa e 0s recursos de longo prazo que financiam o giro.

O modelo dindmico possui trés ciclos que derivam de uma nova
classificagdo do balango patrimonial, séo representados por ciclo operacional, ciclo
econdmico e ciclo financeiro, esses ciclos consideram o tempo necessario para
realizar o giro (RAMOS et al., 2017, FLEURIET, 1980). As variaveis desses ciclos
sdo: o CDG, a necessidade de capital de giro (NCG) e saldo de tesouraria (ST),
essas trés variaveis formam seis tipos de classificagdes e possuem a finalidade de
indicar a situagao financeira das entidades (AMBROZINI et. al., 2015).

Trazendo outro olhar sobre o CDG, que é considerado por Assaf Neto e Silva
(2012), o volume destinado para financiar o giro, pois mostra a diferenca entre as
aplicagbes a curto prazo (AC) e as obrigagdes de curto prazo (PC). Sendo assim,
Rech (2019) diz que a esséncia do capital de giro esta conectada com as atividades
da entidade, a parte operacional. E preciso ressaltar, que a literatura da analise
dindmica dispde sobre o CDG nao se limitar & apenas uma forma de mensuragao,
pois existe a possibilidade de ser calculado por meio da diferenga entre o passivo
permanente (PP) e o ativo permanente (AP) (FLEURIET; KHEDY; BLANC, 2003;
AMBROZINI et. al., 2015).

Outra integrante deste modelo € a NCG, para Silva (2007) esta € a mais
importante na determinagcdo da saude financeira de um negocio porque evidencia a
quantidade necessaria de recursos para dar continuidade ao seu giro. Esta variavel
pode ser representada como a diferenga entre o ativo circulante operacional e o
passivo circulante operacional (FLEURIET; KHEDY; BLANC, 2003; ASSAF NETO;
SILVA, 2012).

Mais uma variavel do modelo Fleuriet é o ST, para Assaf Neto e Silva (2012)
ela representa o excedente entre o ativo circulante financeiro e o passivo circulante
financeiro, destacando se a empresa possui a capacidade de arcar com o0 seu
crescimento operacional, atua como uma margem de seguranga. Também é
possivel obter o ST por meio da diferengca entre o CDG e a NCG (FLEURIET;
KHEDY; BLANC, 2003).
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Uma situacdo causada pela inter-relagao dessas variaveis € a overtrading,
intitulado como efeito tesoura, que acontece quando o ST tem reducédo crescente € a
NCG cresce progressivamente, sendo necessario utilizar recursos de curto prazo
para subsidiar o CDG (FLEURIET; KHEDY; BLANC, 2003; RIBEIRO; CAMARGOS;
CAMARGOS, 2019).

A seguir, esta inserido o quadro 1, com as variaveis CDG, NCG e ST, e os

seis tipos de estruturas financeiras, do modelo Fleuriet.

Quadro 1 - Variaveis do modelo Fleuriet
em seis tipos de situagdes financeiras.

Estrutura Situagéo Variaveis
CDG | NCG ST

I Excelente + - +
Il Solida + + +
Il Insatisfatoria T ot -
v Péssima - + -
\Y Muito ruim - - -
VI Alto risco - - T

Fonte: Elaborado a partir de Fleuriet, Kehdy e
Blanc (2003), Braga, Nossa e Marques (2004).

De acordo com o quadro 1 € possivel observar que a estrutura empresarial |
estd com a situagao financeira excelente, em fungdo do CDG positivo e da NCG
negativa, indicando que essa empresa nao precisa de investimentos para manter o
giro, ainda o ST esta positivo mostrando que existe liquidez (MARTINS; MIRANDA;
DINIZ, 2014). A estrutura da empresa Il € considerada solida, pois seu CDG é
positivo, mas a NCG esta negativa, indicando que seu PCO n&o consegue financiar
seu ACO, isso ocorre quando ha uma grande saida de mercadoria, se essa situagéo
for mantida em longo prazo pode fazer o ST diminuir (BRAGA, 2004; NASCIMENTO
et. al, 2012).

Ja a estrutura da empresa lll, indica uma involugdo da segunda estrutura,
pois expde um ente empresarial com a situacao insatisfatéria com o CDG positivo, a
NCG positiva e o ST negativo, apontando que esse ente possui necessidade de
investimento, mas ndo tem ativo circulante financeiro para arcar com a NCG, sendo
preciso efetuar empréstimo a de curto prazo para financiar as obrigagcées de curto
prazo (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014).

Na sequéncia, a estrutura IV apresenta uma companhia com a situagdo

financeira péssima uma vez que apresenta o CDG negativo e a NCG positiva, isso
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indica que ela ndo consegue arcar com o pagamento dos passivos operacionais e
ainda possui o ST negativo, pois a empresa esta utilizando empréstimos de longo
prazo para financiar as necessidades de curto prazo (BRAGA, 2004; MARTINS;
MIRANDA; DINIZ, 2014; RAMOS, 2017).

Nao obstante, a situacao da estrutura financeira da empresa V é considerada
muito ruim, pois o CDG esta negativo evidenciando a escassez de recursos
circulantes para pagamento das obrigagdes de curto prazo, o ST também esta
negativo e a NCG esta negativa, mas apenas este indicador favoravel é insuficiente
para que a empresa esteja saudavel (BRAGA, 2004; RAMOS, 2017).

Por fim, a estrutura IV manifesta uma entidade financeira de alto risco, uma
vez que o CDG e a NCG séao negativos, mesmo com a NCG apresentando um bom
resultado, ainda indica que essa tipologia possui um risco elevado, pois 0s recursos
de curto prazo estdo sendo aplicados em ativos nao circulantes (BRAGA, 2004;
RAMOS, 2017).

Dessa forma, foram expostas e discutidas seis situagdes empresariais
contidas no modelo dindmico. Em sequéncia, esta contido o estudo que serviu como

inspiragao para esta monografia.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa é classificada, quanto ao seu objetivo, como descritiva, sobre
essa tipologia, Andrade (2002, p.124) diz que “os fatos sao observados, registrados,
analisados, classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles”.
Assim, a andlise dos dados desse tipo de pesquisa € livre de distorgao.

Para a realizacdo dos procedimentos foi executada uma pesquisa
bibliografica, que consoante Boente (2004, p. 11) “¢ o ponto de partida de toda
pesquisa, levantamento de informacgdes feito a partir do material coletado em livros,
revistas, jornais, artigos, sites da internet e outras fontes escritas devidamente
publicadas”. Ainda, esse estudo também é documental, pois para organizar os
dados foi necessario acessar as demonstragbes contabeis, no que expressa Gil
(1991, p. 53) “pesquisas elaboradas a partir de documentos sdo importantes nao
porque respondem definitivamente a um problema, mas porque proporcionam
melhor visdo desse problema”.

A abordagem do estudo é qualitativa e de acordo com Bogdan e Biklen (1994,
p. 16) essa tipologia envolve “a compreensdo dos comportamentos a partir da
perspectiva dos sujeitos da investigagdo" e Gatti e André (2011, p. 30) acrescentam
que esse tipo de pesquisa “assume que fatos e valores estdo intimamente

relacionados”.

3.2 AMOSTRA DA PESQUISA

O universo da pesquisa € composto por 19 (dezenove) empresas integrantes
do setor do agronegdcio listadas na B3, dos segmentos de agucar e alcool,
alimentos diversos, carnes e derivados e agricultura. As empresas que fazem parte

da amostra de pesquisa estdo listadas no Quadro 2:

Quadro 2 - Relagdo das Empresas do Setor do Agronegécio

Empresas XXXXX Segmento
Biosev S. A. Biosev
Sao Martinho S. A. Sao Martinho Acucar e Alcool
Raizen Energ RaizenEnerg
M. Dias Branco S. A. M.Diasbranco | Alimentos Diversos
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Camil Alimento S. A. Camil
Josapar-Joaquim Oliveira S. A. Josapar
J.Macedo S. A. J.Macedo
Conservas Olderich S. A. Oderich
Excelsior Alimentos S. A. Excelsior
BRF AS BRF AS
Minupar Participagoes S. A. Minupar .
JBSS. A 1BS Carnes e Derivados
Marfrig Global Foods S. A. Marfrig
Minerva S. A. Minerva
Terra Santa Agro S. A. Terra Santa
SLC Agricola S. A. SLC Agricola
PomiFrutas S. A. Pomifrutas Agricultura
Brasil Agro - CIA Bias. de Prop. Agricolas Brasilagro
Siderurgica J. L. Aliperti S. A. Aliperti

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Vale ressaltar, que a amostra seria composta por 20 (vinte) empresas, no
entanto a Ctc S.A. foi retirada, porque as suas demonstracbes foram
disponibilizadas na B3 a partir de 2017, assim nao englobando uma grande parte do
espacgo temporal necessario para nos revelar seu desempenho dentro da proposta

do estudo.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados foram adquiridos por meio do balanco patrimonial e demonstracio
do resultado do exercicio consolidados das companhias, utilizando uma série
historica de 2010 a 2019. Posteriormente, todos os dados foram inseridos e
tabulados na ferramenta Microsoft Office Excel.

Em sequéncia, para o tratamento dos dados foi utilizado o modelo Fleuriet
para analisar as variaveis de cada empresa da série temporal de 2010 a 2019,

segue o Quadro 3 com a representacédo deste modelo.

Quadro 3 — Indicadores do Modelo Fleuriet

Indicador Férmula Fonte
(FLEURIET;  KEHDY:  BLANC,  2003;
NASCIMENTO, 2012: CAMARGOS:
CDG) AC-FC CAMARGOS: LEITAO, 2014; RAMOS, 2017:
RIBEIRO; CAMARGOS; CAMARGOS, 2019).
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((FLEURIET; KEHDY; BLANC,  2003;
NASCIMENTO, 2012; CAMARGOS;

NCG ACO-PCO | CAMARGOS: LEITAO, 2014: RAMOS, 2017.
RIBEIRO; CAMARGOS; CAMARGOS, 2019).
(FLEURIET;  KEHDY; BLANC,  2003;

or ACE_pce  |NASCIMENTO, 2012, CAMARGOS.

CAMARGOS; LEITAO, 2014; RAMOS, 2017,
RIBEIRO; CAMARGOS; CAMARGOS, 2019).

Logo apds, os dados foram utilizados para calcular os indicadores do quadro
acima que pertencem ao modelo Fleuriet; a andlise dos dados, a principio foi
tabulada com os indicadores e os percentuais para construir o mapeamento, e a
representatividade por meio de analises horizontais das variaveis.

E, posteriormente, depois de encontrar as estruturas financeiras das
companhias do setor de agronegocio, no periodo de 2010 a 2019, e logo apo6s de
2010 a 2013 (periodo de crescimento econdmico) e de 2014 a 2019 (periodo de
crise econémica), com o intuito de contrapor os dados do periodo de crescimento

econdmico com o de crise econdémica.
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4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Nesta secdo, a analise dos resultados obtidos nesse estudo € realizada por
meio da analise horizontal das variaveis do Modelo Fleuriet: o CDG, a NCG e o ST.
E na classificacdo das tipologias desse modelo nas empresas listadas na B3 dos

quatro segmentos do agronegdcio de 2010 até o ano de 2019.

4.1 ESTRUTURAS FINANCEIRAS DO SETOR DO AGRONEGOCIO

A analise dindamica do CDG, fundamentada por Fleuriet, Michel e Blanc
(2003), € composta pela relagao de trés indicadores que permitiram identificar e
classificar as estruturas financeiras empresariais.

A Tabela 1 permite verificar, para cada um dos periodos estudados, o
mapeamento e a representatividade das estruturas financeiras das companhias do
setor do agronegocio, ao longo do periodo de prosperidade econémica e de
recessao econdmica dos quatro segmentos econdmicos que integram o setor de

agronegocios: agucar e alcool; alimentos diversos; carnes e derivados; e agricultura.

Tabela 1 — Mapeamento e Representatividade das Estruturas
Financeiras das Empresas do Agronegocio

Estrutura Financeira

Periodos Tipo Excelente | Solida | Insatisfatoria | Péssima I\r/qu;ir:]o rf‘slf:% Total
S | 2010 Quantidade 1 8 4 1 1 1 16
;g % 6,25 50 25 6,25 6,25 6,25 100
§ S Quantidade 0 10 3 2 3 0 18
H‘J) % 0 55,56 16,67 11,11 16,67 0 100
E 2012 Quantidade 0 11 4 2 2 0 19
'§_ % 0 57,89 21,05 10,53 | 10,53 0 100
8 P Quantidade 2 9 6 0 0 1 19
o % 10,53 47,37 31,58 0 0 5,26 100

oy Quantidade 3 10 3 2 0 1 19
S % 15,79 52,63 15,79 10,53 0 5,26 100
g aE Quantidade 3 9 3 3 0 1 19
§ % 15,79 47,37 15,79 15,79 0 5,26 100
'-'; o Quantidade 2 9 5 2 0 1 19
’g % 10,53 47,37 26,32 10,53 0 5,26 100
8 joq | Quantidade 3 9 4 1 1 1 19
o % 15,79 | 47,37 | 21,05 526 | 526 | 526 | 100

2018 | Quantidade 1 12 2 1 1 2 19
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% 5,26 63,16 10,53 5,26 5,26 10,53 | 100
S Quantidade 3 11 1 1 1 1 19
% 15,79 57,89 5,26 5,26 5,26 5,26 100

Para os anos considerados economicamente prosperos, os dados da Tabela
1 mostram que havia, em 2010, 16 empresas de capital aberto em atividade. Esse
primeiro do estudo foi 0 que apresentou 0 menor numero de empresas da série
temporal analisada. Em 2011, mais duas empresas do setor de agronegdcio foram
listadas na B3, montando 18 empresas. Os demais periodos, 2012 e 3013, incluindo
0s anos de recessao econdmica, de 2014 a 2019, apresentaram 19 empresas em
atividade.

Buscando tornar mais clara a observagdo dos dados apresentados, a Tabela
1 apresenta a quantidade de empresas agrupadas nas seis estruturas financeiras de
capital de giro. Nessa perspectiva de analise, verifica-se, para os dois cenarios
econdmicos analisados, o maior numero de empresas classificadas na estrutura
“solida”, denotando, assim, uma situagcao na qual as contas as contas do passivo
circulante operacional ndo sdo suficientes no atendimento as necessidades de
financiamento do ativo circulante operacional.

Esse contexto revela que os resultados de uma estrutura financeira
predominantemente “sélida”, no periodo de 2010 a 2019, indicam que 0s recursos
nao circulantes aplicados no CDG assumem o papel de suprir a insuficiéncia do
PCF, e contribuem para a manutengdo do saldo positivo de tesouraria (BRAGA,
1991).

Excetuando o ano de 2019, a segunda estrutura predominante nos dois
cenarios analisados denota o balango patrimonial revelando uma situacao
insatisfatoria, pelo fato de o montante do CDG ser inferior a NCG. Isso mostra que
se a diferenca entre CDG e NCG aumentar, a fragilidade financeira e insatisfatoria
das empresas também aumenta, pois se amplia o saldo negativo de tesouraria
(Braga, 1991). Consequentemente, essa vulnerabilidade do ST negativo demonstra
insuficiéncia para garantir a manutengao do atual nivel de atividade operacional e
direciona a empresa para o uso de fontes de financiamento de curto prazo (PCF).

Se forem somadas as quantidades de empresas nas estruturas “sélida” e
“‘insatisfatéria” ano a ano, no periodo de prosperidade econdmica, sera observado
que em 2010, as duas estruturas representavam 75% das empresas analisadas; em
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2011, 72,2%; em 2012 e 2013, 79%. Ja para o periodo de recessao econdmica, as
duas estruturas somadas representam 68% das empresas analisadas em 2014 e em
2017; 63% em 2015 € 2019; e 73% em 2016 e em 2018.

A terceira estrutura de capital de giro mais predominante nos anos de 2013,
2014, 2017 e 2019 foi a estrutura “excelente”, a qual mostra que as empresas
possuem Saldo de Tesouraria negativo, Necessidade de Capital de Giro positiva e
Capital de Giro Liquido negativo. Observa-se que, no periodo de prosperidade
econdmica, nenhuma empresa evidencia uma estrutura excelente nos anos de 2011
e 2012.

As duas estruturas com o menor numero de empresas observadas, nos anos
de 2010 a 2019, foram “muito ruim” e “alto risco”. Nenhuma empresa analisada
apresentou uma estrutura financeira “muito ruim” nos anos de 2013 a 2016; para a
estrutura de “alto risco” nenhuma empresa foi evidenciada nos anos de 2011 e 2012.

De todos os anos do estudo, as empresas classificadas de acordo com as

estruturas “muito ruim” e “alto risco” foram as de menor nimero.

4.2 MAPEAMENTO E REPRESENTATIVIDADE DAS ESTRUTURAS FINANCEIRAS
DOS SEGMENTOS DO AGRONEGOCIO

Esta se¢cdo mostra as tabelas dos segmentos do agronegodcio (Agucar e
Alcool, Alimentos Diversos, Carnes e Derivados e Agricultura), apresentando a
quantidade de empresas de cada estrutura financeira do modelo Fleuriet e a
representatividade, divididos em periodos de prosperidade e recessao econémica.

A Tabela 2 permite visualizar o mapeamento e a representatividade das
Estruturas Financeiras das empresas do segmento Aclcar e Alcool, conforme a

dinamica do capital de giro apresentada.

Tabela 2 - Mapeamento e Representatividade das Estruturas Financeiras
do Segmento do Agronegocio de Agucar e Alcool

Estrutura Financeira

Period - Total
eriodos Tipo Excelente | Solida | Insatisfatdria | Péssima | Muito | Alto | 1054
ruim rISCo
5 o Quantidade 0 0 1 0 0 0 1
282 g | 2010
288 % 0 0 100 0 0 0 | 100
o~ % " [2011 | Quantidade 0 1 0 0 1 0 2
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% 0 50 0 0 50 0 100
Quantidade 0 1 0 0 3
2012
% 0 33,33 33,33 33,33 0 0 100
Quantidade 0 1 1 0 0 0 3
2013
% 0 33,33 33,33 0 0 0 100
Quantidade 1 1 0 1 0 0 3
2014
% 33,33 33,33 0 33,33 0 0 100
Quantidade 1 0 1 1 0 0 3
© 2015
g % 33,33 0 33,33 33,33 0 0 100
Q 2016 Quantidade 1 0 1 1 0 0 3
Lcug % 33,33 0 33,33 33,33 0 0 100
o Quantidade 0 1 2 0 0 0 3
» 2017
% % 0 33,33 66,67 0 0 0 100
O
&’ Quantidade 0 3 0 0 0 0 3
2018
% 0 1 0 0 0 0 100
Quantidade 1 2 0 0 0 0 3
2019
% 33,33 66,67 0 0 0 0 100

Durante o periodo de inclinagdo econémica (2010-2013), um tergco das
empresas finalizou esse ciclo, apresentando a estrutura financeira “sélida” com o
CDG, a NCG e o ST positivo; um tergo, da estrutura “insatisfatéria”, a qual apresenta
0 CDG e a NCG positivas e o ST negativo. E observado aumento do ciclo financeiro,
pois a NCG esta igual nas duas estruturas financeiras mostrando que o PCO nao
consegue financiar o ACO, precisando de investimentos para financiar o giro; mas a
estrutura “insatisfatéria” ainda € mais preocupante, pois, além dessa dificuldade,
ainda apresenta o ST negativo, denotando, assim, risco financeiro e um provavel
efeito tesoura.

No periodo de recessado econémica (2014-2019), as empresas passaram a
sofrer alteragdes negativas do nivel das suas estruturas financeiras de (2014-2016)
em fungdo do cenario de crise. Mas se recuperou entre (2018-2019), tendo 33,33%
da estrutura “excelente”, cuja caracteristica € possuir o CDG e o ST positivo e a
NCG negativa, sendo a melhor estrutura financeira do modelo Fleuriet; ainda as
companhias da tipologia “sélida”, correspondem a 66,67% desse segmento.

A Tabela 3 permite visualizar o0 mapeamento e a representatividade das
Estruturas Financeiras das empresas do segmento de alimentos diversos, conforme

a dindamica do capital de giro apresentada.
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Tabela 3 - Mapeamento e Representatividade das Estruturas Financeiras
do Segmento do Agronegdcio de Alimentos Diversos

Estrutura Financeira
Periodos Tipo Excelente | Sdlida | Insatisfatéria | Péssima ’\r/luL:ir;O |:iAsIz:?) Total
_8 2010 Quantidade 0 3 0 0 0 1 4
‘g % 0 75 0 0 0 25| 100
§ S Quantidade 0 4 1 0 0 0 5
"g % 0 80 20 0 0 0| 100
g . Quantidade 0 4 1 0 0 0| 5
g % 0 80 20 0 0 0| 100
§ 2013 Quarltidade 0 4 1 0 0 0 5
%o 0 80 20 0 0 0| 100
S Quantidade 0 4 1 0 0 0 5
% 0 80 20 0 0 0| 100
. 2015 Quantidade 0 4 1 0 0 0 5
g % 0 80 0,2 0 0 0| 100
Q Quantidade 0 4 1 0 0 0 5
S 2016
5 % 0 80 0,2 0 0 0| 100
,§ 2017 Quarltidade 1 3 1 0 0 0 5
§ %o 20 60 20 0 0 0| 100
&’ 5018 Quantidade 0 4 0 0 0 1 5
% 0 80 0 0 0 20 | 100
2019 Quantidade 0 4 0 0 0 0 5
% 0 80 0 0 0 0| 100

Tanto no periodo de prosperidade (2010-2013), quanto no de crise econdmica
(2014-2019) é observado a predominancia da estrutura financeira “soélida”, na ordem
de 4 empresas que representam 80% da amostra. Mesmo possuindo a NCG positiva
indicando que o PCO né&o financia o ACO, o CDG ainda sustenta grande parte das
operagoes.

A Tabela 4 permite visualizar o0 mapeamento e a representatividade das
Estruturas Financeiras das empresas do segmento de carnes e derivados, conforme

a dinamica do capital de giro apresentada.

Tabela 4 - Mapeamento e Representatividade das
Estruturas Financeiras do Segmento do Agronegdcio de Carnes e Derivados

Estrutura Financeira

Period i Total
erlodos Tipo | Excelente | Solida | Insatisfatoria | Péssima | Mot | A0 ot
= o Quantidade 1 4 0 0 1 0 6
§ E % 16,66 66,67 0 0 16,66 0 100
L

Prosper
idade

2011 | Quantidade 0 4 0 0 2 0 6
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% 0 66,67 0 0 33,33 0 100
6 Quantidade 0 4 0 0 2 0 6
% 0 66,67 0 0 33,33 0 100
1 Quantidade 1 4 0 0 0 1 6
% 16,66 66,67 0 0 0 16,66 | 100
5014 Quantidade 1 4 0 0 0 1 6
% 16,66 66,67 0 0 0 16,66 | 100
. 1S Quantidade 1 4 0 0 0 1 6
g % 16,66 66,67 0 0 0 16,66 | 100
<§ T Quantidade 1 3 1 0 0 1 6
8 % 16,66 0,5 16,66 0 0 16,66 | 100
= Quantidade 1 4 0 0 0 1 6
0 2017
% % 16,66 66,67 0 0 0 16,66 | 100
é S Quantidade 1 4 0 0 0 1 6
% 16,66 66,67 0 0 0 16,66 | 100
2019 Quantidade 2 3 0 0 0 1 6
% 33,33 50,01 0 0 0 16,66 | 100

Esse segmento teve o comportamento semelhante ao de alimentos diversos
durante o auge econémico (2010-2014), porque a estrutura da tipologia “sélida”
predominou com 4 empresas, representando 66,66% da populacdo desse
segmento; também € perceptivel uma melhora dos resultados, pois uma empresa
alterou a estrutura "alto risco" com o CDG e a NCG negativos e o ST positivo, para a
tipologia “sélida” aumentando a dependéncia da NCG, aumentando o CDG, dessa
forma melhorando a capacidade de pagamento.

No periodo de déficit econdmico (2014-2019), o momento entre (2014-2016) é
visto como o momento mais critico da crise, pode-se averiguar uma empresa desse
segmento, que anteriormente tinha a estrutura “solida”, passou a apresentar a
estrutura “insatisfatoria” ocasionada pela redu¢do no ST, indicando uma diminuigao
dos recursos financeiros. O periodo de 2017 a 2019 foi marcado por melhoras, pois
a empresa que estava na estrutura “insatisfatoria” sofreu alteragcao para a estrutura
tipo “sdlida”; também foi observado um aumento na tipologia “excelente” que passou
a representar 33,33% das empresas, e a tipologia “sélida” diminuiu sua
representacao para 50% das companhias.

A Tabela 5 permite visualizar o0 mapeamento e a representatividade das
Estruturas Financeiras das empresas do segmento de Agricultura, conforme a
dinamica do capital de giro apresentada.
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Tabela 5 - Mapeamento e Representatividade das Estruturas Financeiras
do Segmento do Agronegécio de Agricultura

Estrutura Financeira
Periodos Tipo Excelente | Sélida | Insatisfatoria | Péssima I\r/luuiir;o r'io\sli;% Total
© Quantidade 0 1 3 1 0 0 5
o 2010
g % 0 20 60 20 0 0 100
S Quantidade 0 1 2 2 0 0 5
o 2011
'-z % 0 20 40 40 0 0 100
B Quantidade 0 2 2 1 0 0 5
o 2012
’g % 0 40 40 20 0 0 100
3 Quantidade 1 0 4 0 0 0 5
& 2013
% 20 0 80 0 0 0 100
Quantidade 1 1 2 1 0 0 5
2014
% 20 20 40 20 0 0 100
Quantidade 1 1 1 2 0 0 5
© 2015
g % 20 20 20 40 0 0 100
Q i Quantidade 0 2 2 1 0 0 5
8 % 0 40 40 20 0 | 0 | 100
= Quantidade 1 1 1 1 1 0 S
» 2017
& % 20 20 20 20 20 0 100
[&]
5 S Quantidade 0 1 2 1 1 0 5
% 0 20 40 20 20 0 100
Quantidade 0 2 1 1 1 0 5
2019
% 0 40 20 20 20 0 100

Durante o periodo de prosperidade econdmica, a tipologia “insatisfatoria” tem
80% de representatividade das companhias analisadas nesse segmento, além de ter
a NCG positiva com o ciclo financeiro positivo; também possui o ST negativo, assim
esse indicador pode significar que a empresa precisa de empréstimos a curto prazo;
como também pode indicar que ela possui ativos financeiros de curto prazo
investidos, no entanto essa n&o € uma estratégia segura caso a empresa passe por
alguma crise financeira ou algum evento atipico que possa afetar o CDG.

Por isso, durante o periodo de recessdo econdémica, o cenario de distribuicio
das tipologias sofrem alteragdes. A tipologia “sélida” predomina também nesse
segmento, representando 40% das empresas, assim evidenciando uma melhora
nessas entidades por conseguirem aumentar o ST resgatando os ACF; mas as das

estruturas “insatisfatéria”, “péssima”, e “muito ruim” passam a corresponder a 20%

de cada estrutura, revelando uma degeneracdo das estruturas financeiras das
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empresas que tiveram o CDG reduzido mostrando que o AC nao consegue financiar

o PC e que essas companhias sofreram o alto impacto da crise.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Neste estudo, o objetivo geral foi analisar as mudancgas nas classificagoes das
empresas do setor de agronegdcio listadas na B3, bem como os segmentos de
acucar e alcool, alimentos diversos, carnes e derivados, e agricultura, nos periodos
de prosperidade e de crise econémica por meio do modelo Fleuriet.

A amostra dessa pesquisa apresentou 19 empresas do setor do agronegocio,
utilizando-se dos dados para uma série temporal de 2010 a 2019, segregada em
dois periodos: prosperidade econémica (2010 a 2013); e de crise econdmica (2014 a
2019).

Os dados financeiros foram coletados das contas circulantes do balango
patrimonial (caixa e equivalente caixa, aplicagdes financeiras de curto prazo, contas
a receber, ativos ndo correntes mantidos para vendas, estoques, ativos bioldgicos,
impostos a recuperar, despesas pagas antecipadas, outros ativos circulantes,
fornecedores, obrigagcbes sociais, obrigacdes trabalhistas, impostos a pagar, ativo
circulante e passivo circulante), com a finalidade de calcular as variaveis CDG, NCG,
ST e classificar as estruturas das empresas como excelente, solida, insatisfatoria,
péssima, muito ruim ou alto risco.

Em relagdo ao que foi analisado no estudo, foi observado no periodo de 2010
a 2019, o montante de 52,69% das empresas estudadas nesta pesquisa possuem a
estrutura “sélida” e a segunda maior classificacéo foi da estrutura “insatisfatéria“ com
18,82%. Dessa forma, os resultados revelam que ao longo de 10 anos, o percentual
de 71,51% das empresas desta pesquisa operaram com um ciclo financeiro positivo,
0 que exige uma atengdo maior para a gestdo de prazos, para evitar um possivel
efeito tesoura e também uma futura insolvéncia para essas companhias.

Com isso, a analise dindmica do capital de giro possibilita verificar que alguns
segmentos do agronegocio no periodo de crise econbmica declinaram suas
classificagdes, pois a estrutura do segmento de alimentos diversos n&o se
desenvolveu nesse periodo, ainda 60% das empresas analisadas do segmento de
agricultura finalizaram esse periodo com o desempenho ruim, mas também houve
setores que obtiveram um bom desempenho de suas estruturas como o de agucar e
alcool, carnes e derivados e 40% das empresas do segmento de agricultura.

Vale destacar que o estudo é limitado, uma vez que foram pesquisadas

apenas 4 segmentos do agronegécio, dessa forma sugere-se ampliar o escopo
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investigativo para os outros ramos que fazem parte das cadeias produtivas do
agronegocio, aumentando o numero de companhias estudadas desse setor
disponiveis na B3. Além disso, € sugerido realizar um estudo utilizando a dtica da
gestao de prazos, por meio as variaveis PME, PMR e PMF, para observar outra face
da gestao do capital de giro pela tipologia Fleuriet.

Dessa forma, os resultados obtidos neste estudo possuem grande relevancia,
ja que retratam o agronegdcio e seus segmentos sob a 6tica do modelo Fleuriet.
Sendo assim, esse estudo pode colaborar sendo fonte de pesquisa para
académicos, como base para investidores e interessados em finangas, para

entender a importancia do capital de giro para o agronegécio.
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