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RESUMO

SANTOS, Natalia Fernandes dos. A relacdo do endividamento e rentabilidade das
empresas agropecudrias com agdes negociadas na BOVESPA. 2013. 52p. Trabalho de
Conclusédo de Curso Il (Graduacdo em Ciéncias Contabeis) — UniRV - Universidade de Rio
Verde, Rio Verde, 2013.*

Estrutura de capital € um tema ainda controverso em teoria de financas. Desde a discussdo
entre a teoria tradicional, que defende a existéncia de uma estrutura de capital 6tima que leva
a maximizacdo do valor da empresa, a outras propostas que consideram que o valor da
empresa ndo é afetado pela forma como ela é financiada, diversos estudos empiricos tém sido
realizados com o objetivo de identificar os fatores que explicam a forma como as empresas se
financiam. O objetivo geral desta pesquisa é analisar a relacdo entre o grau de endividamento
e a rentabilidade das empresas agropecuarias com a¢des negociadas na BOVESPA nos anos
de 2006 a 2011. Em relacdo aos métodos de abordagem para este trabalho, foi utilizado o
método dedutivo, quanto aos procedimentos, executou-se uma pesquisa quantitativa,
exploratdria, de natureza bibliogréfica. O estudo é baseado em dados contébeis extraidos das
demonstracdes financeiras das empresas agropecudrias listadas na BOVESPA. Os dados
utilizados para esta pesquisa estdo apontados no banco de dados da Bolsa de Valores de Sao
Paulo e no site de cada empresa pesquisada. A pesquisa mostrou que as empresas
agropecudrias com acfes negociadas na BOVESPA apresentam relacdo entre seus niveis de
endividamento e rentabilidade, havendo uma tendéncia de que quanto maior o endividamento
menor a rentabilidade. Assim como consequéncia de tal analise, a pesquisa identificou que
ndo se pode afirmar que sempre que houver acréscimo de endividamento a rentabilidade ira
atenuar 0 gque existe € uma tendéncia das empresas serem menos rentaveis quando ha um
aumento no capital de terceiros.

Palavras-Chave: Endividamento, rentabilidade, estrutura de capitais.

* Banca Examinadora: Prof°. Dr. Sebastifo Lazaro Pereira — UniRV (Orientador); Profé, Ms.Débora Ferguson —
UniRV; Profé, Ms. Mery Sanchez Richter — UniRV.



ABSTRACT

SANTOS, Natalia Fernandes dos. The importance of carbon credits for the environment.
2013. 52p. Work of Conclusion Course Il (Graduation in Accountant Sciences) — UniRV -
University of Rio Verde, Rio Verde, 2013.*

Capital structure is still a controversial subject in finance theory. From the discussion between
the traditional theory, which asserts the existence of an optimal capital structure that leads to
the maximization of enterprise value, the other proposals they consider the value of the firm is
unaffected by how it is financed, several empirical studies have been conducted with the aim
of identifying the factors that explain how companies fund themselves. The objective of this
research is to analyze the influence that the degree of indebtedness has on the agricultural
companies with shares traded on the BOVESPA in the years 2006-2011. Regarding the
methods of approach to this work, we used the deductive method, the method of procedure
performed is a quantitative, exploratory and literature. The study is based on accounting data
extracted from the financial statements of these companies. The data used for this research are
the authoritative database of stock exchange in Sdo Paulo and the website of each company
studied. Research has shown that agricultural companies with shares traded on the BOVESPA
tend to be influenced in their profitability according to the increase in its debt level. As a
result of this analysis, the research identified a correlation between the levels of profitability
and indebtedness of the same.

Key-Words: Debt, profitability, capital structure.

* Examining board: Teacher Dr. Sebastido Lazaro Pereira — UniRV (Advisor); Teacher Ms. Débora Ferguson —
UniRV; Teacher Ms. Mery Sanchez Richter — UniRV.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A andlise das demonstracGes contabeis, também conhecida como anélise de
balancos, € uma técnica amplamente utilizada, pelas diversas classes de usuarios da
contabilidade, para apurar a situacdo econdmico-financeira da empresa.

Segundo Matarazzo (2003, p.39), “a andlise das demonstragdes visa extrair
informagdes para a tomada de deciséo. O perfeito conhecimento do significado de cada conta
facilita a busca de informagdes precisas”.

Para Assaf Neto (2002, p.48):

A andlise de balangos visa relatar, com base nas informagdes contabeis fornecidas
pelas empresas, a posi¢cdo econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a
evolucdo apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras, pela andlise de
balancos extraem-se informagdes sobre a posicdo passada, presente e futura
(projetada) de uma empresa.

Os relatorios contabeis sdo formados por inimeros valores, que por si S6 nhdo
possibilitam muito entendimento ao leitor. Com o objetivo de facilitar a obtencdo de
informacgdes das demonstracBes contabeis aplicam-se as técnicas de analise de balancos,
transformando assim, simples dados em informacdes relevantes que auxiliam na tomada de
deciséo.

A andlise de balango baseia-se no raciocinio cientifico. O processo de analise inicia-
se pela escolha dos indicadores que norteardo o trabalho, esses indicadores devem ser
comparados com alguns padrbes, que podem ser os indicadores setoriais ou mesmo
indicadores préprios da empresa. Baseado na comparagdo com os proprios padrdes definidos,
o0 analista tera condicOes de fazer um diagnostico da situacdo da empresa e chegar a algumas
conclusbes gerando, assim, informacfes para a tomada de decisbes na empresa
(MATARAZZO, 2003).
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De acordo com ludicibus (1998a), os indices de liquidez, endividamento e
rentabilidade, tem como finalidade auxiliar o usuério da informacéo contéabil a identificar
possiveis pontos fortes e pontos a melhorar dentro da organizacao.

A analise por meio desses indices também é usada para comparar o desempenho e a
situacdo da empresa ao longo do tempo (GITMAN, 2002).

A caracteristica fundamental dos indices é fornecer uma visdo ampla da situacdo
econdmica ou financeira da empresa. Os indices séo a relacdo entre contas ou grupo de contas
das demonstracGes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo
econdmica ou financeira de uma empresa (MATARAZZO, 2003).

Mais importante do que relacionamentos e célculos, feitos entre contas das
demonstracdes para se chegar a um determinado indice, é a informacdo que esse indice
proporcionara e como ele deve ser analisado (MATARAZZO, 2003).

Importante destacar que um indice nunca deve ser analisado de forma isolada,
sempre que se utilizar essa técnica de analise, ela deve ser realizada em um conjunto de
indices para que nédo se levante um diagndstico equivocado sobre a empresa (MATARAZZO,
2003).

1.2 Problema de pesquisa

No mundo das financas a estrutura de capital das empresas é uma decisdo que
determina a sobrevivéncia das organizacdes. Utilizar ou ndo capital de terceiros é uma opcao
que exige muita cautela, pois um nivel alto de endividamento pode prejudicar a solvéncia da
empresa. Por outro lado, o baixo nivel de endividamento pode representar a perda de boas
oportunidades de investimento e a reducdo da riqueza dos acionistas.

Definir uma estrutura 6tima de capital ndo é algo ainda consolidado pelas teorias
existentes e também ndo existe nenhuma férmula ideal, ja que a busca pelo nivel 6timo de
endividamento nada mais € do que buscar uma estrutura de capital que ird maximizar o valor
de mercado da empresa.

O endividamento étimo ainda é considerado uma questdo ndo plenamente resolvida
no campo da gestéo financeira das empresas. Entretanto, tem sido objeto de estudo em muitos
paises, quais as variaveis que de forma mais relevante explicam a forma como as empresas

definem sua politica de endividamento.
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Diante do exposto a pergunta que se busca responder é: o grau de endividamento tem
relacdo com a rentabilidade das empresas agropecuarias que possuem suas a¢cdes negociadas
na BOVESPA?

1.3 HipOteses

A hipdtese é uma provavel resposta ao problema de pesquisa. A origem das hipoteses
pode estar na observacéo dos fatos, nos resultados de outras pesquisas e também em teorias ja
existentes (GIL, 1991).

Com base nessa afirmagdo foram elaboradas duas hipdteses para esta pesquisa as

quais séo:

Ho — O endividamento tem relacdo com a rentabilidade das empresas;
H; — O endividamento ndo tem relacdo com a rentabilidade das empresas.

1.4 Delimitacéo do tema

O estudo limitou-se as empresas agropecudarias com agdes negociadas na BOVESPA.
Para alcancar o objetivo da pesquisa, realizou-se uma analise para constatar se o grau de

endividamento dessas empresas tem relacdo com sua rentabilidade.

1.5 Objetivos

1.5.1 Geral

Um aspecto importante a se destacar € que a continuidade de muitas empresas
depende do sucesso da administragdo financeira das mesmas, especialmente de um bom
gerenciamento, a fim de se obter um equilibrio na estrutura de capitais entre 0s recursos de
terceiros e 0s recursos proprios.

Portanto este trabalho teve como objetivo geral constatar se o grau de endividamento
tem relacdo com a rentabilidade das empresas agropecuarias com agdes negociadas na
BOVESPA.
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1.5.2 Especificos

Para alcancar o objetivo geral foram elaborados o0s seguintes objetivos especificos:

o Definir atividade rural e suas ramificagdes;

e Conceituar analise das demonstracdes contabeis abordando os indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade;

e Verificar se o endividamento tem relacdo com a rentabilidade das empresas

agropecuarias com ac6es negociadas na BOVESPA.
1.6 Relevancia

Nos ultimos anos, tem sido crescente o endividamento das empresas. E esse
fendmeno é mais mundial que brasileiro de acordo com o Professor Stephen C. Kanitz', em
1973, no artigo ‘Melhores e Maiores’, publicado pela revista Exame, o Capital de Terceiros
utilizado para financiar o Ativo era de aproximadamente 30% (70% de Capital Proprio). Em
menos de 10 anos, a situacdo quase se inverteu: a empresa brasileira utilizava mais de 57% de
Capital de Terceiros para construir seu Ativo (43% de Capital Préprio). Todavia, nos finais
dos anos 80, novamente o Patriménio Liquido cresceu, chegando préximo de 60%, reduzindo
a divida, principalmente em virtude de seu alto custo. No plano real, o endividamento voltou a
crescer e na virada do século o endividamento chegou a casa dos 51% (nesse caso do Capital
Proprio seria a outra metade). Na edicdo Exame — Melhores e Maiores de 2001, o
endividamento chegou a 53,4%.

N&o ha duvida de que, principalmente em época inflacionaria, é tentador trabalhar
mais com Capital de Terceiros que com Capital Proprio. Essa tendéncia é acentuada quando a
maior parte de Capital de Terceiros € composta de ‘exigiveis ndo onerosos’, isto é, exigiveis
que ndo geram encargos financeiros explicitamente para a empresa tais como: fornecedores,
impostos, encargos sociais a pagar (KANITZ, 1973)".

Ja& por outro lado, uma participacdo do Capital de Terceiros exagerada em relacéo ao
Capital Proprio torna a empresa vulneravel a qualquer intempérie. Normalmente, as
instituicOes financeiras ndo estardo dispostas a conceder financiamentos para as empresas que
apresentarem essa situacdo desfavoravel. Em média, as empresas que vdo a faléncia

apresentam endividamento elevado em relacdo ao Patriménio Liquido (KANITZ, 1973).

! Cf. Equipe de Professores da FEA-USP, Contabilidade intermediaria. Sio Paulo: Atlas, 1981.
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Vale ressaltar, todavia, que o endividamento de alguns paises desenvolvidos € alto,
chegando a 60% (40% de Capital Prdprio). Isso se deve a necessidade de renovagdo do ativo
para torna-lo mais competitivo. Assim, apenas recursos proprios nao sdo suficientes para
atender a velocidade da renovacdo do ativo, precisando-se recorrer a Capitais de Terceiros
(KANITZ, 1973)%.

Este indicador esta relacionado a composicdo dos capitais (proprios e de terceiros )
da empresa, mede 0s niveis de imobilizacdo de recursos e buscam identificar diversas relacdes
na estrutura da divida da empresa . Os mesmos estdo ligados diretamente as decisdes de
financiamento e investimento, servindo, portanto, para demonstrar as grandes linhas de
decisOes financeiras adotadas pela empresa, em termos de obtencéo e aplicacdo de recursos
(SILVA, 2010).

Analisando as politicas de financiamento adotadas por uma empresa, é preciso levar
em consideracdo o impacto das modificacGes sobre a participacdo de capitais proprios e de
terceiros no financiamento dos ativos. Assim como no estudo de outros indicadores (liquidez,
rentabilidade), ndo existem padrdes universais para os indices de endividamento, a melhor
forma de interpreta-los é comparando-os com a média setorial ou sua variacdo ao longo do
tempo e avaliar o impacto que esta estrutura pode acarretar no resultado da empresa.

A situacdo ideal que toda empresa procura em relacdo a sua tomada de decisdo é a de
que ela seja realizada baseada no maximo de informac@es fornecidas e que as mesmas sejam
consistentes e transmitam a real situacdo da entidade. Quando essas informacgbes sao
analisadas, possibilita a organizacdo saber detalhes do seu negécio e tomar a decisdo mais
acertada.

Diante disso, para alcancar tal propdsito torna-se indispensavel conhecer os indices
econémico-financeiros da entidade e sua influéncia dentro dela. Eles sdo responsaveis por
transmitirem informacdes relevantes sobre a organizacdo. E essas informag0es sdo utilizadas
pelos mais diversos usuarios tais como: fornecedores, acionistas, banqueiros entre outros que

possuam algum tipo de ligacdo ou interesse na empresa.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Atividade rural

Segundo Marion (2010, p.2), “empresas rurais sdo aquelas que exploram a
capacidade produtiva do solo por meio do cultivo da terra, da criacdo de animais e da

transformacéo de determinados produtos agricolas”. Ele diz ainda que:

O campo de atividades das empresas rurais pode ser dividido em trés grupos
distintos:

Producdo vegetal — atividade agricola;

Producdo animal — atividade zootécnica;

IndUstrias rurais — atividade agroindustrial.

Empresa rural é a unidade de producdo em que sao exercidas atividades relacionadas
a agropecuaria com a finalidade de obter renda (CREPALDI, 2006).

2.1.2 Atividade agricola

Para Marion (2010, p.2) a atividade agricola pode ser dividida em dois grandes

grupos:

Culturas horticola e forrageira - cereais (feijao, soja, arroz, milho, trigo, aveia);
hortalicas (verduras, tomate, pimentdo): tubérculos (batata, mandioca, cenoura);
plantas oleaginosas (mamona, amendoim, menta); especiarias (cravo, canela); fibras
(algoddo, pinho); floricultura, forragens, plantas industriais.

Arboricultura - florestamento (eucalipto, pinho); pomares (manga, laranja, maca);
vinhedos, olivais, seringais etc.

Atividade agricola é gerenciar a transformacdo bioldgica e a colheita de ativos
biolégicos para venda ou para conversdo em produtos agricolas ou em ativos biol6gicos
adicionais, por uma empresa (CPC 29, 2009).

O CPC 29 ainda traz a definicéo de producéo agricola que é o produto colhido de um
ativo biologico de uma entidade, sendo ativo bioldgico caracterizado como animal ou planta

VIVOS.
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Segundo CPC 29 (2009, p.4) “atividade agricola compreende uma série de
atividades, por exemplo, aumento de rebanhos, silvicultura, colheita anual ou constante,
cultivo de pomares e de plantacGes, floricultura e cultura aquética (incluindo criacdo de

peixes)”.

2.1.3 Atividade zootécnica

A atividade zootécnica esta dividida em: criacdo de abelhas, criagdo de aves, criacdo
de coelhos, criacdo de gado, criacdo de peixes, criacdo de ras, criagdo de bicho-da-seda e
outros pequenos animais (MARION, 2010). Ainda conforme o mesmo autor, pecuaria € a arte
de criar e tratar gado.

Marion (2010, p.3) define gado como: “Animais geralmente criados no campo, para
servicos de lavoura, para consumo doméstico ou para fins industriais e comerciais. Como

exemplos de gado podem-se citar: bovinos, suinos, caprinos, equinos, ovinos, muares etc.”.

2.1.4 Atividade agroindustrial

Atividade agroindustrial esta dividida em: beneficiamento do produto agricola como
arroz e milho, transformacdo de produtos zootécnicos tais como extracdo de mel e
transformacédo dos produtos agricolas como cana-de-agUcar em alcool e aguardente, uvas em
vinho e moagem de trigo e milho (MARION, 2010).

2.1.5 Empresa rural

De acordo com Andrade (1998), para entender o conceito de empresa rural deve-se
conhecer o que significa unidade de producéo rural, que é a area de terra onde se realiza
qualquer exploracdo agropecuaria.

Ainda segundo o autor empresa rural € a unidade de producdo em que sdo exercidas
atividades que dizem respeito a culturas agricolas, com a finalidade de obtencédo de renda. O
fator mais importante para a agricultura é a terra, pois € na mesma que se aplicam os capitais e

se trabalha para obter a producdo.
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E estas, por sua vez, podem ser classificadas em:

e Latifundio;

e Empresa capitalista;
e Empresa familiar;

e Unidade camponesa;

e Tipos Hibridos.

Esta classificacdo se da pelo tamanho de &rea de terra, capital de exploracdo, relacdo social de

producdo e o grau de comercializag&o.

2.1.6 Objetivos da empresa rural

Para Crepaldi (2006, p.57): “Uma empresa rural existe para aumentar a riqueza de
seus proprietarios”.

De acordo com Andrade (1998), os objetivos da empresa rural podem ser gerais ou
especificos. Os objetivos gerais sao definidos pelo proprietério, levando em conta o ambiente
como um todo. Este esta ligado exclusivamente a obtencdo do lucro, da sobrevivéncia, do
crescimento e do prestigio. Os objetivos especificos estdo ligados aos aspectos estratégicos e
se relacionam as diversas areas funcionais da empresa, podendo ser divididos em quatro

etapas:

e Producgéo — onde ocorre a transformacdo dos recursos, terras e trabalho em produtos a
serem comercializados;

e Comercializacdo- ndo é apenas vender o produto e sim saber comprar, quando
armazenar;

e Financas — sdo as atividades ligadas aos recursos financeiros podendo ser proprios ou
de terceiros;

e Recursos Humanos — sdo as pessoas que trabalham ou prestam servicos na

propriedade.

De acordo ainda com o autor, para alcancar os objetivos gerais, a empresa rural deve
mobilizar todos 0s seus recursos, que sdo feitos através de uma estratégia. E para estabelecer,
a mesma deve primeiramente, identificar, analisar as oportunidades e ameacgas do ambiente
para estar definindo os pontos fracos e fortes da propriedade rural. Assim, a empresa constata

a existéncia de trés niveis empresariais dentro da empresa rural:
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e O Nivel Estratégico que é o mais elevado e é composto pelo proprietario. Neste nivel
séo estabelecidos 0s objetivos gerais e as estratégias empresariais.

e O Nivel Gerencial é ocupado pelos gerentes. Neste nivel define-se como fazer para
alcancar os objetivos propostos no nivel estratégico.

e O Nivel Operacional refere-se as tarefas executadas no dia-a-dia da empresa rural.

Dessa forma, nota-se que estes niveis referem-se as operacOes e tarefas executadas
no cotidiano da empresa rural, onde sdo praticadas as novas tecnologias adequadas a cada

exploracdo, visando uma maior eficiéncia na aplicacdo dos recursos.

2.1.7 Administracao rural

Para Crepaldi (2005, p.25) “a administracdo rural é o conjunto de atividades que
facilita aos produtores rurais a tomada de decisdes ao nivel de sua unidade de producdo, a
empresa agricola, com o fim de obter o melhor resultado econdémico, mantendo a
produtividade da terra”.

Segundo o autor, o desenvolvimento do setor agricola associado a competitividade
de mercado requer do produtor rural uma visdo administrativa especializada para organizar e
administrar o seu sistema de producéo, com enfoque gerencial.

De acordo com Andrade (1998, p.7):

A administracdo é uma ciéncia e também uma arte. Ciéncia porque possui um
referencial tedrico préprio, passivel de ser tratado pelo método cientifico. E arte
porque inclui, na resolugdo dos problemas que surgem na conducdo das
organizacg6es, habilidade, sensibilidade, e intuicdo.

Conforme Marion (1996), a administracdo é uma atividade que esta presente em
todas as acdes do homem. A necessidade de administrar requer uma ampla abrangéncia de
informacdes em termos de desempenho fisico e financeiro. Em fun¢édo disso, o homem, pela
sua inteligéncia, destacou-se em poder estar controlando e administrando suas riquezas para
sua propria sobrevivéncia.

Crepaldi (2005) diz que, para se obter uma administracdo rural moderna devem-se
utilizar os seus gerenciamentos por meios de tecnologias que garantem maiores rendimentos
com menores custos. E preciso considerar a situacio politica agricola, para que as tomadas de
decisdes sejam de forma répida, a fim de adequar-se as mudangas politicas e econémicas do

pais.
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2.1.8 Administrador rural

Administradores sdo profissionais que planejam, organizam, lideram e controlam o
uso dos recursos financeiros, fisicos, tecnoldgicos e humanos das empresas, buscando
solugdes para todo tipo de problema administrativo. Criam métodos, planejam atividades,
organizam o funcionamento dos varios setores da empresa, calculam despesas e garantem a
perfeita circulacdo de informacdes e orientacdes (ARAUJO, 2004).

“O conjunto das ag¢des de decidir o que, quando e como produzir, controlar o
andamento dos trabalhos e avaliar os resultados constitui o campo de agdo do administrador
rural” (SANTOS; MARION; SEGATTI, 2002, p.18).

Segundo Andrade (1998), o bom empresario é aquele que consegue resolver ndo s
0s problemas corriqueiros, mas sim, os de grande repercussdo. As resolucdes desses
problemas podem ser resolvidas através das habilidades, pois estas sdo a transformacédo de
conhecimento em acdo.

Ainda de acordo com 0 mesmo autor as habilidades dividem-se em trés categorias:

e Habilidade técnica — referente a todo conhecimento técnico especializado e sua
utilizacdo no processo produtivo.

e Habilidade humana — que é a capacidade das pessoas trabalharem em conjunto, que
obviamente é facilitada atraves da comunicag&o.

e Habilidade conceitual — € a capacidade que o administrador tem de visualizar a sua

empresa como um subsistema, composto por partes que se inter-relacionam entre si.

Esta relacionada ao alcance dos objetivos gerais.
Segundo Andrade (1998) para o empresario rural tomar decisfes diante dos mais variados
problemas, lanca-se mdo de um instrumento de grande valia que € o processo decisorio, que

de forma objetiva e clara, resolve problemas por etapas que séo:

e Primeira etapa: é a identificacdo do problema.

e Segundo etapa: € a busca das alternativas, fase que exige mais tempo e a que mais
contribuird para uma decisdo acertada. Ela identifica todas as oportunidades e ameacas
que poderé&o interferir ou influenciar no programa.

e Terceira etapa: é a avalia¢do das alternativas onde langa méo de todos os estudos das
técnicas disponiveis para andlise de uma determinada alternativa. Para cada

alternativa, deverdo ser feitas analises econdmica, técnica, financeira e social. Nessa
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etapa é preciso valer-se de todas as técnicas de decisdo, de programacéo e de avaliagao
existentes.

e Quarta etapa: nessa etapa escolhem-se as alternativas para tomada de decisdo. Nesta
fase, decide-se uma ou mais alternativas que se espera resolver o problema em vista.

e Quinta etapa: é a agdo, que depois de escolhida a alternativa e tomada a decisdo, a

preocupacdo € com as medidas ou procedimentos para sua execucao.

Torna-se entdo fundamental a formulacdo de um plano de agdo, onde devem ser
programadas todas as tarefas e operagdes a executar, definindo os responséaveis para cada uma
e quando deverdo inicia-la e conclui-la (ANDRADE, 1998).

2.1.9 A utilizagéo da contabilidade nas empresas rurais

Segundo Gongcalves e Baptista (1998, p.24):

Contabilidade é a ciéncia que tem por objetivo o estudo do Patriménio a partir da
utilizacdo de métodos especialmente desenvolvidos para coletar, organizar,
acumular, resumir e analisar todos os fatos que afetam a situagéo patrimonial de uma
pessoa. E aquilo que se constitui em matéria de estudo de uma ciéncia ou arte.

Para ludicibus, Martins e Gelbcke (2003, p.48) “a contabilidade ¢ um sistema de
informacdo e avaliagdo destinado a prover seus usuarios com demonstragdes e analises de
natureza econémica, financeira, fisica de produtividade, com relacdo a entidade objeto de
contabiliza¢ao”.

De acordo com os autores, a contabilidade € a radiografia de uma empresa rural, que
tem por objetivo atingir o lucro. E uma atividade que s6 pode ser exercida por um profissional
especializado. De maneira geral, a mesma estara sempre gerando informacdes relacionadas
com a lucratividade, liquidez e risco do negocio.

Para Marion (1996, p.20),

A contabilidade deveria ser implantada considerando o tamanho, a complexidade e o
grau de crescimento de cada negécio agropecuario. Muitos administradores rurais
reconhecem a necessidade da contabilidade, reivindicam um quadro de informagdes
bésicas para a tomada de decisdo e utilizam alguns relatdrios contabeis.

Segundo Marion (1996), a contabilidade rural € um dos principais sistemas de
controle e informacéo que, através de analises, é possivel verificar a situacdo da empresa sob

os mais diversos enfoques, tais como analises de estrutura, de evolucdo, de solvéncia, de



22

garantia de capitais proprios e terceiros. A contabilidade rural € a ciéncia que estuda e
controla o patrimonio das entidades rurais.
Conforme Crepaldi (2005, p.85):

Pode-se dizer, em outras palavras, que a contabilidade é um método universal
utilizado para registrar todas as transa¢fes de uma empresa rural, que possam ser
expressas em termos monetarios. A universalidade do método é de fundamental
importancia para possibilitar a interpretacdo uniforme das demonstracdes
expositivas de qualquer empresa.

Para o autor, a contabilidade auxilia, ainda de sobremaneira, na geracdo de
informacdes para o planejamento e o controle das atividades e, por conseguinte, em sua
estrutura, quer seja na apresentacdo das informacOes, quer seja no registro e avaliagéo.
Também fornece informacoes, sobre condicdes de expandir-se, sobre necessidades de reducéo
de custos ou despesa e necessidades na busca de recursos. Basicamente, a principal finalidade

da contabilidade rural é o planejamento. E de forma mais especifica:

e Orientar as operacfes agropecuarias;

e Medir o desempenho econdmico-financeiro da empresa e de cada atividade
individualmente;

e Controlar as transaces financeiras;

e Apoiar atomada de decisdo no planejamento da producéo, vendas e investimentos;

e Auxiliar as projecdes de fluxo de caixa e necessidades de crédito;

e Permitir a comparacdo do desempenho da empresa no tempo e desta com outras
empresas;

e Justificar a liquidez e a capacidade de pagamento da empresa junto aos credores;

e Servir de base para seguros, arrendamentos e outros contratos;

e Gerar informagdes para a declaragdo do imposto de renda.

De acordo com Crepaldi (2005), o objetivo da contabilidade rural tem sido o patriménio, e seu
uso, a determinacdo do lucro e o seu controle, pois seria impossivel de controlar este, sem que

houvesse registros organizados de todas as mutagfes ocorridas.
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2.2 Andlise das demonstracgdes contdbeis

As demonstracdes contabeis, observados os procedimentos, principios e normas
contabeis, adotadas pela legislacdo brasileira, formam o conjunto de informagdes que retratam
a situacdo patrimonial da empresa.

Para Crepaldi, (2005, p.292) interpretar as demonstracdes contdbeis nada mais € do
que “identificar as causas das varia¢des especificas ocorridas no patriménio, sob o ponto de
vista econdmico e financeiro”.

Iudicibus (2009, p.l) inicia sua obra afirmando que “a necessidade de analisar
demonstragcfes contabeis é pelo menos tdo antiga quanto a propria origem de tais pegas”. A
importancia para a empresa da analise destas demonstracdes se reflete na tomada de decisdes
gerenciais.

A andlise das demonstracBes contabeis, também conhecida como analise de
balangos, de acordo com Reis (2003), consiste na comparacdo de valores isolados ou de
grupos de valores constantes dos demonstrativos contabeis, com a finalidade de obter
informacBes sobre a situacdo econdmico-financeira da empresa ou sobre o ritmo de seus
negdcios, ou seja, objetiva avaliar a capacidade de pagamento da empresa, sua situacdo
financeira e econdmica, a rentabilidade do capital investido, dentre tantas outras informacoes
de interesse de seus mais diversos Usuarios.

Para Assaf Neto (2006, p.55) a analise de balancos propicia:

Relatar, com base nas informagfes contabeis fornecidas pelas empresas, a posi¢do
econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a evolucdo apresentada e as
tendéncias futuras. Em outras palavras, pela andlise de balangos, extraem-se
informacdes sobre a posicdo passada, presente e futura (projetada) de uma empresa.

Segundo Marion (2002, p.22):

Para ser feita a andlise, deve-se averiguar a posse de todas as Demonstragdes
Contabeis (inclusive Notas Explicativas). Também seria desejavel ter em mao as
Demonstracdes Contabeis de trés periodos. Com as publicacbes em colunas
comparativas, tém-se de posse de uma Unica publicacdo, de dois periodos: exercicio
atual e exercicio anterior.

Padoveze (2004, p.193) concorda que: “o aspecto mais relevante € 0
acompanhamento tendencial dos indicadores”. E comparando varios anos, torna-se possivel a
observacgdo da tendéncia dos indices, ja que um indice isolado, de somente um periodo, ndo

traduz o comportamento liquidante da empresa.
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J& ludicibus (2009, p.6) conceitua analise de balangos como “uma arte, pois nio
existe um roteiro padronizado que leve sempre as mesmas conclusdes, dentro das mesmas
circunstancias”.

Dessa forma, varias sdo as tecnicas utilizadas para se proceder a analise das
demonstragfes contabeis, conforme Matarazzo (2008) umas das técnicas utilizadas é a analise
através dos indices, 0s quais sdo nimeros que se relacionam entre si, através de quocientes,
chegando-se a avaliacOes de aspectos genéricos da empresa como estrutura de capitais,
liquidez e rentabilidade, bem como avaliacéo global.

Marion (2010, p.24) afirma que: “Os indices sdo relagdes que se estabelecem entre
duas grandezas; facilitam sensivelmente o trabalho do analista, uma vez que a apreciacdo de
certas relacdes ou percentuais € mais relevante que a observacdo de montantes, por si s0”.

A transformacdo dos dados em indices evidencia, de forma mais clara, a situacao

econdmico-financeira da empresa. Neste sentido, ludicibus (2009, p.92):

afirma que a finalidade da analise mediante indices é permitir ao analista extrair
tendéncias e comparar 0s quocientes com padrfes pré-estabelecidos. A finalidade da
andlise é, mais do que retratar o que aconteceu no passado, fornecer algumas bases
para inferir o que poderé acontecer no futuro.

Segundo ludicibus (2009), os principais indices econdmico-financeiros podem ser
divididos em trés grupos: indices de liquidez, indices de endividamento (estrutura de capital)

e indices de rentabilidade.

2.2.1 Indicadores econdmico-financeiros

Nas demonstracfes contdbeis estdo todas as informacBes da empresa. Torna-se
possivel extrair indicadores (indices) através da divisdo das contas ou grupos de contas, desde
que, elas se correlacionem entre si, estabelecendo relagdes que facam sentido para quem
avalia.

Marion (2008) aconselha iniciar a analise econdmico-financeira da empresa partindo
de trés pontos fundamentais: Liquidez (Situacdo Financeira), Rentabilidade (Situacéo
Econdmica) e Endividamento (Estrutura de Capital). Estes s@o indices basicos, e mostrarao
Uma visdo satisfatdria da situagdo da empresa. Marion (2008, p.24) afirma que: “o calculo dos
indices baseado numa férmula é a primeira etapa. A segunda € a interpretacdo do indice. E a

terceira fase, a mais importante, ¢ a conceituacao do indice”.
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Ainda segundo o autor, o acompanhamento sistematico dos indicadores sao
sinalizadores internos tendenciais, salvo acontecimentos extraordinarios que podem acontecer
(avaria climatica, perdas de aplicacdes financeiras), causam uma brusca mudanca, invalidando
assim, o comportamento tendencial dos indices. Entende que se faz necessaria muita
prudéncia ao dar um parecer sobre determinada analise. Nenhum indicador é absoluto, s6 faz
sentido analisd-los em conjunto, estabelecendo uma relagdo com periodos anteriores ou entre
atividades similares.

Abaixo segue um quadro com estes Indicadores: Financeiros, Econdmicos e de
Endividamento. Vale ressaltar que eles ndo sdo os Unicos, no entanto, 0s mesmos foram

selecionados em virtude de serem os mais utilizados.

QUADRO 1 - Indicadores econdmico-financeiros.

INDICES FORMULAS

Liquidez Imediata Disponivel
Passivo Circulante

Liquidez Corrente Ativo Circulante
Passivo Circulante

LIQUIDEZ

Liquidez Seca Ativo Circulante — Estoques
Passivo Circulante

Liquidez Geral Ativo Circulante+ Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante+Exigivel a Longo Prazo

Exigivel Total

Endividamento Total Exigivel Total+ Patriménio Liquido

ENDIVIDAMENTO | composicio do Endividamento Paéf('i\glfvi:r_f_léltzrl‘te

Participacdo de Capitais de
Terceiros sobre recursos Totais

Exigivel Total
Passivo Total

Rentabilidade do Ativo
RENTABILIDADE

Lucro Liquido
Ativo Total

Rentabilidade do Patrimonio

Liquido

Lucro Liguido
Patrimonio Liquido

Fonte: Neves e Viceconti (2005), adaptado pela autora (2013).
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2.2.2 Indices de liquidez

Liquidez é usada para definir a capacidade que a empresa tem em gerar recursos que
podem ser rapidamente transformados em papel moeda. A liquidez de uma empresa €
mensurada em funcéo de seus ativos circulantes: da disponibilidade de caixa/banco, de titulos
negociaveis, estoques e outras contas de giro rapido. Sdo quatro os indices de liquidez:

e Liquidez Imediata - mede a disponibilidade imediata para saldar os compromissos de
curto prazo, é a relacdo entre o disponivel (dinheiro em caixa, bancos e aplicacGes de
altissima liquidez) e o passivo circulante (dividas e obrigacdes de curto prazo). Para
efeito de andlise, € um indice sem muita importancia, pois relaciona disponivel com
valores que vencerdo em datas variadas, embora no curto prazo. Embora a empresa
mantenha certos limites de seguranca, nem sempre reducfes nesse indice significa
uma situacdo ruim, pois pode significar uma politica mais rigida com relacdo ao
disponivel ou uma mudanca no nivel de seguranca (MARION, 2005).

e Liquidez Corrente - € a relacdo entre o ativo circulante e o passivo circulante, ou seja,
indica aproximadamente a margem de seguranca disponivel para a empresa satisfazer
as dividas no curto prazo (GROPPELLI, 2002).

e Liquidez Seca — este indice exclui o valor dos estoques da parcela de recursos para
pagamento, e concentra-se em ativos mais facilmente conversiveis em caixa, este
indice determina se uma empresa pode cumprir suas obrigacdes com credores se as
vendas cairem drasticamente (GROPPELLI, 2002). Entretanto, nem sempre um indice
de liquidez seca baixo é sintoma de situacdo financeira apertada. Um supermercado,
por exemplo, cujo investimento em estoques € alto, e que a maioria absoluta das
vendas sdo feitas & vista, tem um indice de liquidez seca baixa, e para fins de analise
torna-se necessario comparar os indices obtidos com outros do mesmo setor
(MARION, 2005).

e Liquidez Geral - O indice de Liquidez Geral mostra a relagdo entre o Ativo Circulante
mais 0 Realizavel a Longo Prazo e o Passivo Circulante mais o Exigivel a Longo
Prazo, ou seja, o total de recursos de curto e longo prazo pelo total de obrigacdes de
curto e de longo prazo. Este indice mostra a capacidade de pagamento da empresa no
longo prazo (MARION, 2005).
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Os indices de liquidez tém por objetivo avaliar a capacidade financeira da empresa,
para solver seus compromissos com terceiros. Os indicadores de capacidade de pagamento, de
acordo com Padoveze (2004, p.209), “sdao indicadores extraidos apenas do balango
patrimonial, razdo por que sdo considerados indicadores estaticos”. Isso quer dizer que a
qualquer movimentacao das contas esses indicadores serdo alterados.

Tende-se acreditar que os indices de liquidez quanto maiores, sejam mais favoraveis
a empresa. Crepaldi (2005, p.300) ressalta que: “havendo excesso de liquidez pode, também,
indicar ma administra¢do financeira de recursos disponiveis”. Se ha excesso de liquidez ¢
aconselhavel a aplicacdo deste montante, ou no caso de escassez que se procure a forma mais
ajustada para captacao de recursos.

Os indices de liquidez servem para demonstrar a capacidade de a empresa honrar
suas obrigac6es de curto e longo prazo. Sendo estes indicadores que evidenciam a situacao

financeira da empresa.

2.2.3 Indices de endividamento ou estrutura de capitais

De acordo com ludicibus (1998b) os indices de endividamento tém como principal
objetivo, mostrar o grau de comprometimento do capital préprio de um empreendimento com
o capital de terceiros. Estes indices demonstram, por exemplo, o percentual do capital de
terceiros que vencem em curto prazo. Além disso, é possivel verificar o quanto do capital
préprio e dos recursos ndo correntes foram aplicados no Ativo Permanente.

O indice de endividamento total demonstra a composicéo dos capitais de terceiros e
capitais préprios nos recursos totais disponiveis para a empresa, ou seja, qual a proporcao de
capitais de terceiros existente comparando-a ao total do passivo mais patriménio liquido
(MARION, 2001). Representado pela seguinte formula:

Exigivel Total
Exigivel Total+ Patrimonio Liquido

Marion (2001, p.105) caracteriza esse indicador como “a quantidade de divida que a
empresa possui”. O indice demonstra como a empresa estd estruturada em relagdo a sua
composicao de capitais, ou seja, se ela utiliza mais capital proprio ou de terceiros.

O indice de participagdo de capitais de terceiros sobre capitais proprios apresenta a

proporcdo dos capitais de terceiros na empresa comparados ao total de capitais proprios ou
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patriménio liquido, retratando sua dependéncia em relacdo aos recursos externos
(MATARAZZO, 2003), e apresenta a seguinte formula:

Exigivel Total
Patriménio Liquido

ludicibus (1998b, p.104) expde que esse indice “é um dos mais utilizados para
retratar o posicionamento das empresas em relacdo aos capitais de terceiros e alerta que todas,
ou quase todas, as empresas que vao a faléncia apresentam alta participacdo dos capitais de
terceiros sobre capitais proprios”.

A anélise desse indice deve ser feita do ponto de vista financeiro, em que quanto
menor for a dependéncia por capitais de terceiros melhor para a empresa; e ndo do ponto de
vista de remuneracdo de capital, no qual trabalhar com capitais de terceiros pode ser mais
vantajoso para a empresa do que com 0s capitais proprios; dessa forma, a analise do indice de
participacdo de capitais de terceiros visa somente avaliar o risco de insolvéncia
(MATARAZZO, 2003).

Além de conhecer qual é o endividamento da empresa, também é importante saber
como estad composto esse endividamento.

O indice de composi¢do do endividamento representa a propor¢do do endividamento
com vencimento em curto prazo, influenciando, também, a condi¢do financeira da empresa,
este indice caracteriza a qualidade da divida da empresa (MARION, 2001). E representado

pela seguinte expressao:

Passivo Circulante

Exigivel Total

Segundo Matarazzo (2003), a analise desse indice € importante no conjunto do
endividamento, pois a empresa pode ter um endividamento considerado alto, pela existéncia
de financiamento de projetos de expansao, que sejam exigibilidade de longo prazo e que nao
terdo nenhuma influéncia em uma possivel boa situacdo financeira. Entdo, uma baixa
composi¢do do endividamento pode perfeitamente ser combinada com um indice de
endividamento mais elevado.

ludicibus (1998a, p.83) explbe que:

Cada empreendimento possui estrutura 6tima de composi¢do de recursos e ndo
existem regras fixas. A natureza do endividamento, as taxas de juros e as despesas
reais de financiamento, quando comparadas com o0 retorno que tais recursos tém uma

vez investidos no ativo, em confronto com os custos alternativos do que o nivel
absoluto de tais quocientes em determinados momentos.
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A estrutura de capitais de uma empresa é representada pela composicdo das fontes de
financiamentos, as quais podem provir dos seus proprietarios ou de terceiros. Em ambos 0s
casos, 0S emprestadores tém uma expectativa de retorno, no minimo justo, pela aplicacdo
despendida. Segundo Silva (2006) existem trés tipos de fontes de financiamentos, a saber:
aqueles provenientes de sOcios ou acionistas, os lucros gerados pelas operacfes das
companhias e a partir de dividas contraidas junto a terceiros. Este mesmo autor expde que, em
termos praticos, as empresas tém dois caminhos a seguir — vender participacdes ou tomar
empréstimos. O custo destas concessdes esta relacionado ao risco e ao retorno oferecido pela

companhia.

2.2.4 Indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade sdo comumente utilizados no meio empresarial para se
referir ao desempenho econémico da organizagdo, pois compara o tamanho do lucro em
relacdo ao patriménio liquido. Relacionam-se com a rentabilidade do ativo, e o retorno que
estd sendo proporcionado sobre o Patriménio Liquido, ou mesmo, o capital proprio. Entende-
se que o capital proprio corresponde ao valor que os proprietarios investiram no negdcio,
somado com o lucro de periodos anteriores, juntamente com as reservas de lucros
(CREPALDI, 2005).

Assaf Neto (2007) destaca que as empresas, a0 priorizarem o incremento de sua
rentabilidade, tendem a reduzir o volume de seu capital de giro, recorrendo a utilizacdo de
capitais de terceiros resgataveis em curto prazo. Assim, segundo o autor, a administracdo do
capital de giro representa um dilema — seguranca x rentabilidade — uma vez que variam
inversamente.

Para o CPC (2008) as informacOes referentes ao desempenho da entidade,
especialmente a sua rentabilidade, sdo requeridas com a finalidade de avaliar possiveis
mudangas necessarias na composicdo dos recursos econdmicos que provavelmente serdo
controlados pela entidade. As informagdes sobre as variagdes nos resultados sdo importantes
nesse sentido. As informagfes sobre os resultados sdo Uteis para prever a capacidade que a
entidade tem de gerar fluxos de caixa a partir dos recursos atualmente controlados por ela.
Também ¢ til para a avaliacdo da eficacia com que a entidade poderia usar recursos

adicionais.
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Na visdo de S& (1981), as empresas se constituem para lucrar, e apos sua constitui¢do
devem ser minuciosamente analisadas para que ndo venham gerar problemas financeiros que
possam afetar a salide da entidade ou ameacar sua continuidade.

Segundo Perez Junior (2002), o indice de rentabilidade tem a finalidade de
demonstrar o retorno do capital investido e a eficiéncia da administracdo na gestdo da
empresa.

Para Marion (2002), a rentabilidade é medida através dos investimentos realizados
pela empresa no decorrer do tempo e através das fontes de financiamentos que sdo por ela
utilizados para administrar os negocios, tendo uma administracdo adequada dos Ativos, ira
proporcionar maior retorno aos acionistas e proprietarios.

Ainda segundo o autor € de fundamental importancia oferecer aos proprietarios e
acionistas o valor real que o retorno (lucro liquido) representa sobre os investimentos
aplicados por eles na empresa.

A seguir serdo apresentados os indices de rentabilidade, Giro do Ativo, Margem
Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido, suas respectivas

utilizacBes e as equacdes utilizadas para alcancar os resultados de cada indice.

2.2.4.1 Giro do ativo

Para Assaf Neto (2002), o giro do ativo demonstra quantas vezes o ativo girou como
resultado ou efeito das vendas ou quanto a empresa vendeu para cada R$ 1,00 de investimento
total. E certo, portanto, que quanto maior, melhor.

Segundo o mesmo autor, de inicio, afirma que o éxito de uma empresa depende de
uma série de fatores. No entanto, o volume adequado de vendas sera, certamente, o elemento
impulsionador do sucesso. Nesse momento, a preocupacdo reside em verificar qual a
representatividade do faturamento em relacdo ao capital investido, que pode ser calculado
pela seguinte expresséo:

VENDAS LIQUIDAS
ATIVO

Para ludicibus (1998b), vale ressaltar que este indice é de extrema importancia, isso
porque a empresa investe capital esperando um bom retorno, que normalmente comeca a
surgir a partir do bom desempenho da area comercial. Desse modo, é imprescindivel verificar

se 0 que esta sendo investido esta sendo compensatdrio, em relagdo as vendas.
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De acordo com Assaf Neto (2002), se a empresa consegue um indice de Giro do
Ativo de 1,10; pode-se dizer que para cada R$ 1,00 investido no Ativo, a empresa conseguiu
vender R$ 1,10; ou seja, o volume de vendas atingiu 1,10 vezes o volume de investimentos,

quanto maior melhor.

2.2.4.2 Rentabilidade do ativo

Para Marion (2002), a rentabilidade do ativo é calculada quando se deseja ter uma
ideia da lucratividade, como um todo, do empreendimento, venham de onde vierem 0s
recursos, admitindo-se as aplicacgdes realizadas.

Conforme Matarazzo (1995, p.185), este quociente representa ... uma medida da
capacidade da empresa em gerar lucro liquido e assim poder capitalizar-se. E ainda uma
medida do desempenho comparativo da empresa ano a ano”. Que pode ser mensurado pela

férmula;

LUCRO LIQUIDO
ATIVO

X 100

2.2.4.3 Margem liquida

Segundo Marion (2002), também denominado de Margem Operacional, evidencia
qual foi o retorno que a empresa obteve frente ao que conseguiu gerar de receitas. Em outras
palavras: quanto o que sobrou para a empresa representa sobre o volume faturado, conforme

representado na equacédo abaixo:

LUCRO LIQUIDO

= 100
VENDAS LIQUIDAS

Na visdo de Marion (2002), a anélise é feita sob a forma de quanto a empresa obtém

de lucro para cada $ 100,00 vendidos, por isso, quanto maior, melhor.

2.2.4.4 Rentabilidade do patrimonio liquido

O ultimo indice a ser estudado é a rentabilidade do Patrimdnio Liquido que é

representada pela seguinte expresséo:



32

LUCRO LIQUIDO

= - - X100
PATRIMONIO LIQUIDOMEDIO

Para Marion (2002), é importante observar que o calculo da Rentabilidade do
Patriménio Liquido permite saber quanto a administracao, através do uso dos ativos, obteve
de rendimento com a respectiva estrutura de despesas financeiras, considerando-se o nivel de
relacionamento percentual entre o capital proprio e o de terceiros. Em dltima instancia,
evidencia qual a taxa de rendimento do Capital Préprio.

Segundo Matarazzo (1995), de inicio, é preciso dizer que o Patriménio Liquido
Médio consiste na soma do Patriménio Liquido Inicial com o Patriménio Liquido Final,
dividida por 02 (dois), de outra forma, retrata quanto vai para o acionista do lucro gerado pelo
uso do ativo, quaisquer que tenham sido as fontes de recursos, prdprias ou de terceiros. Por
esta razdo, esse quociente é de interesse tanto dos acionistas como da geréncia.

Ainda de acordo com 0 mesmo autor, uma das grandes utilidades desse quociente
estd na sua comparacdo com taxas de rendimento de mercado, sendo possivel, por esta
comparacéo, avaliar se a empresa oferece rentabilidade superior ou inferior a essas opgoes.

Na visdo de Assaf Neto (2002), a apuracdo desse indicador vislumbrard, portanto,
quanto a empresa obteve de lucro para cada R$ 100,00 de Capital Proprio investido.

Conforme ludicibus (1998a), quando se trabalha com anélise de rentabilidade, é
imprescindivel que a verificacdo dos lucros esteja relacionada com valores que possam
expressar a ‘dimensao’ desses lucros dentro das atividades da firma.

Segundo o mesmo autor, no caso dos indices de rentabilidade, assim como dos
demais, dizer que um indicador encontrado é alto ou baixo vai depender das caracteristicas do
empreendimento, tais como segmento de mercado, porte, tempo de existéncia, etc. Vale dizer,
novamente, que o relacionamento das variaveis para a construcdo de um indice dependera da

decisdo a ser tomada ou do elemento a ser analisado.



3 DIFERENCA ENTRE LUCRATIVIDADE E RENTABILIDADE

Lucratividade indica o percentual de ganho obtido sobre as vendas realizadas. A
lucratividade esperada para micro e pequenas empresas sao de 5% a 10% sobre as vendas
(SEBRAE, 2011).

Para calcular a lucratividade, precisa-se de dados financeiros da empresa,
apresentados no Demonstrativo de Resultados do Exercicio (D.R.E.). A diferenca entre as
vendas e 0s gastos é o que chama-se de lucro se o resultado é positivo, e prejuizo, quando é
negativo. Saber se uma empresa da lucro ou prejuizo, e mais do que isso, o quanto de lucro ou
prejuizo, dara ao empresario condicBes de tomar medidas para atingir suas expectativas
financeiras.

Assim, 0s ganhos passam a ter papel importantissimo na analise de resultados de um
empreendimento. A lucratividade nada mais é do que o percentual do lucro de uma empresa
pelo faturamento (ou vendas) da mesma, em um determinado periodo (SEBRAE, 2011).

Rentabilidade indica o percentual de remuneracédo do capital investido na empresa. A
rentabilidade esperada para micro e pequenas empresas sdo de 2% a 4% ao més sobre
investimento (SEBRAE, 2011).

A rentabilidade do patriménio liquido, também denominada retorno sobre o capital
proprio, mede a remuneracdo dos capitais préprios investidos na empresa, ou seja, quanto foi
adicionado ao patriménio liquido decorrente do resultado do periodo. Do ponto de vista de
guem investe numa empresa, este é considerado o indice mais importante. Além de avaliar a
remuneracdo do capital proprio, a rentabilidade do patrimonio liquido permite averiguar se
esse rendimento € compativel com alternativas de aplicagdo, como caderneta de poupanca,
aluguéis e agdes de empresas concorrentes. Um investidor, por exemplo, ao avaliar a
rentabilidade do patriménio liquido, podera optar por uma aplicacdo no mercado financeiro,
em vez de aplicar numa empresa que esta oferecendo baixa rentabilidade. Esse tipo de analise
resulta na avaliacdo do custo de oportunidade do investidor. Entende-se por custo de
oportunidade a remuneracdo que se deixa de auferir em funcdo de oportunidade de
investimento descartada (SEBRAE, 2011).



4 PROCEDER METODOLOGICO

Para Gil (2002), metodologia consiste no conjunto de normas e procedimentos que
tém por finalidade regulamentar as pesquisas cientificas, desse modo, sdo padrdes necessarios
a qualquer pesquisa de natureza cientifica em qualquer que seja a &rea do conhecimento.
Conhecimento esse que, adquirido atraves de vérias teorias que buscam explicar ou descrever
fatos da realidade de forma racional, definido como Ciéncia.

As pesquisas se classificam quanto: ao método de abordagem, objetivos,
procedimentos e a técnica de coleta de dados (GIL, 2002).

Segundo Gil (2002), as pesquisas quanto aos objetivos podem ser classificadas
como: exploratdrias, descritivas e explicativas.

Gil (2002) explica que exploratérias sdo aquelas em que o pesquisador procura
aprofundar-se mais no problema de pesquisa; as descritivas se propGem a descrever
caracteristicas e particularidades de uma populacdo ou assunto e as explicativas tém por
finalidade determinar as relacfes de causa e efeito do fendmeno em estudo.

Quanto ao objetivo da pesquisa, a mesma apresenta carater de pesquisa exploratoria,
pois procurou descrever se o endividamento exerce influéncia sobre a rentabilidade das
empresas agropecudrias listadas na BOVESPA, aprimorando as ideias sobre o assunto, com
revisdes bibliogréficas.

Segundo Lakatos e Marconi (2002), a classificacdo de uma pesquisa quanto aos
métodos de abordagem pode ser: indutivo, dedutivo, hipotético-dedutivo ou dialético.

Segundo Gil (2002), o método indutivo parte da observacédo individual para o geral,
observando as relac6es e influéncias dos fendmenos, o dedutivo funciona de forma inversa ao
anterior partindo do geral ou de um grupo para anélise individual dos fatos.

O hipotético-dedutivo se baseia no teste de hipOteses que possivelmente
responderiam ao problema de pesquisa (LAKATOS; MARCONI, 2002).

Ja 0 método dialético representa um processo continuo de questionamentos, isto &, a

resposta de um problema € o inicio de outro, e assim de maneira sucessiva (GIL, 2002).
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Esta pesquisa desenvolveu um estudo que busca verificar se o grau de endividamento
influencia na rentabilidade das empresas agropecuarias listadas na BOVESPA, portanto ela
classifica-se como dedutiva uma vez que transforma enunciados universais em particulares.

De acordo com Gil (2002), quanto aos procedimentos, as pesquisas se apresentam
nas seguintes classificacbes: bibliogréafica, documental, de campo, estudo de caso,
experimental, de acéo e participante.

Para Gil (2002), as pesquisas bibliograficas embasam-se nas obras escritas por outros
autores, livros e dissertacdes; a documental, segundo 0 mesmo autor, busca respostas através
de banco de dados; j& a pesquisa de campo tem maior profundidade, pois estuda um grupo
observando-se a interagdo e relagdo entre os individuos.

Quando a intencéo ¢ aprofundar conhecimento sobre determinado fator, fendmeno ou
contexto denomina-se pesquisa de estudo de caso; experimental é aquela que testa hipdteses
envolvendo grupo de controles e selecdo de amostra por técnica probabilistica; a pesquisa de
acdo envolve, além do pesquisador, outros interessados, e a pesquisa participante é quando ha
interesse de entidades governamentais ou privadas a fim de coleta de dados para melhor
conhecer determinados fenémenos (GIL, 2002).

Portanto, esta € uma pesquisa bibliografica fundamentada em obras de diversos
autores, 0 que determina sua caracteristica quanto aos procedimentos existentes.

Segundo Lakatos e Marconi (2002), as pesquisas, segundo as técnicas de coleta de
dados, classificam-se em: indireta e direta. A indireta abrange toda a coleta de dados por meio
documental e bibliografico. A direta divide-se em: intensiva e extensiva. A primeira parte do
preceito de observacao e entrevistas para coleta de dados ou informacdes que justificardo ou
explicardo os resultados da pesquisa, na segunda, a coleta de dados é feita por meio de
formularios, questionarios, atitudes, medidas de opinido e testes (GIL, 2002).

Esta pesquisa coletou informagGes e/ou dados provenientes de diversas bibliografias,

0 que a caracteriza como uma pesquisa indireta quanto a coleta de dados.

4.1 Populacéo e amostra

A populacédo para esta pesquisa foi as empresas agropecuarias com ac¢des negociadas
na BOVESPA as quais sao:
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QUADRO 2 — Empresas agropecuérias listadas na BOVESPA no ano de 2013.

RAZAO SOCIAL ATIVIDADE PRINCIPAL | CLASSIFICACAO SETORIAL
Rasip Agro Pastoril S.A. Empresa do,segmento Con_sumo ndo Ciclico / Agropecuaria /
fruticola e lacteo Agricultura
Pomicultura Producéo. . ey .
Renar Macis S.A. Comercializagio e Consumo néo Ciclico / Agropecuéria /
N Agricultura
Exportacao
Producdo e Comercializacdo R L
SLC Agricola S.A. de Algodao, soja, milho, Con_surro ndo Ciclico / Agropecudria /
café Agricultura
Vanguarda Agro S.A. ProduNan de soja, milho e Con_sumo ndo Ciclico / Agropecuaria /
algodéo Agricultura

Fonte: Elaborado pela autora (2013).

= Rasip Agro Pastoril S.A. - atuando no segmento do agronegdécio, a Rasip destaca-
se na producdo de frutas e produtos lacteos. Na fruticultura, sua atividade principal é o cultivo
de macas. Na &rea lactea, a Rasip é responsavel pela producdo do famoso queijo tipo grana
Gran Formaggio.

O inicio das atividades da empresa aconteceu em 15 de maio de 1979, na cidade de
Vacaria, regido que faz parte dos Campos de Cima da Serra do Rio Grande do Sul. Essa
localizacdo privilegiada que propicia a producdo de macas, € uma das responsaveis pelas
colheitas de frutas de qualidade. Esse diferencial fez com que a empresa fosse crescendo ao
longo dos anos, passando a atender os principais centros consumidores brasileiros e o
mercado internacional.

A Rasip foi uma das empresas pioneiras, no segmento do agronegocio, a abrir seu
capital social, passando a ter agdes negociadas na bolsa a partir do ano de 1998. Além disso, a
Rasip é também uma das primeiras empresas exportadoras de macés do pais, tendo feito seu
primeiro embarque no ano de 1990.

Expandindo suas atividades, a partir de 1996, Rasip passou a produzir queijo tipo
grana e os sub-produtos: creme de leite, manteiga e queijo ralado.

A qualidade faz parte dos principios da empresa e o seu aperfeicoamento se da
através da busca continua de técnicas de ultima geracdo para obtencdo de melhorias nos
processos. A Rasip possui programas de qualidade e certificados que atendem os requisitos
previstos nas normas nacionais e internacionais de Seguranga Alimentar.

Atenta a evolucéo e fixacdo de novas tecnologias, a Rasip € uma empresa que busca
obter sempre melhor desempenho nas atividades que desenvolve.

= Renar Macés S.A. - com dedicacdo e ousadia, respeito ao homem e ao meio

ambiente, e com um compromisso com a qualidade e melhor atendimento, a Renar Macas se
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orgulha de ser considerada uma empresa cidada e faz do compromisso de qualidade a
bandeira de seu sucesso.

O pioneirismo no cultivo da macé brasileira deu-se a partir de 1962, gracas a ousadia
e mentalidade empreendedora da Familia Frey, que viu em Fraiburgo, Santa Catarina, Regido
Sul do Brasil, as condi¢des ideais ao cultivo de arvores frutiferas.

As primeiras mudas de macieiras foram trazidas da Franga em 1963 por René e
Arnoldo Frey, trabalho arduo, respeito social e ambiental traduz a filosofia da Renar Magcés
que, aliadas aos constantes investimentos em tecnologias e pesquisas, trouxeram ao Brasil a
primeira maquina de classificacdo e embalagem de magd, e construiram as primeiras camaras
frigorificas para estocagem.

A primeira colheita de macds em grande escala no Brasil ocorreu em Fraiburgo no
ano de 1975.

= SLC Agricola S.A. - A SLC Agricola, fundada em 1977 pelo Grupo SLC, é uma
empresa produtora de commodities agricolas, focada na producdo de algodéao, soja e milho.
Foi a primeira empresa do setor a ter acGes negociadas em Bolsa de Valores no mundo,
tornando-se uma referéncia no seu segmento. Sdo 14 unidades de producéo estrategicamente
localizadas em 6 estados brasileiros que totalizam 280,4 mil hectares plantados no ano-safra
2012/13 - sendo 150,9 mil de soja; 76,3 mil de algodao,;47,6 mil de milho e 5,6 mil de outras
culturas, tais como café, trigo, milho e cana. O modelo de negdcios é baseado em um sistema
de producdo moderno, com alta escala, padronizacao das unidades de producao, tecnologia de
ponta, controle rigoroso dos custos e responsabilidade socioambiental.

Ao longo de sua histdria, a SLC Agricola desenvolveu uma sélida experiéncia na
prospeccao e aquisicdo de terras em novas fronteiras agricolas. O processo de aquisi¢do de
terras com alto potencial produtivo também visa capturar a valorizacdo imobilidria que as
terras agricultaveis no Brasil proporcionam em funcdo das vantagens comparativas em relacdo
aos principais produtores agricolas do mundo, tais como Estados Unidos, China, india e
Argentina.

= Vanguarda Agro S.A. - a Vanguarda Agro € uma empresa produtora de
commodities agricolas, com foco na producgéo de soja, milho e algod&o e valorizacao de terras.
Possui 12 unidades de produgdo estrategicamente localizadas em cinco estados brasileiros
(Mato Grosso, Goias, Minas Gerais, Bahia e Piaui), totalizando uma area sob gestdo de

aproximadamente 300 mil hectares.
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A V-Agro € o resultado da incorporagdo de trés empresas: Brasil Ecodiesel, Maeda
Agroindustrial (incorporada em dezembro de 2010) e Vanguarda Participagfes (incorporada
em setembro de 2011). As duas Ultimas empresas, genuinamente agricolas, consolidaram a
estratégia da Companhia de ado¢do de um novo modelo de negdcios com foco na producéo de
grédos e fibras. Sua transformagdo operacional e consequentemente sua mudanca de
denominacdo social para VVanguarda Agro S.A. ocorreram em 10 de outubro de 2011.

Como decorréncia do foco em gréos, a Companhia promoveu um plano continuado
de desinvestimento de ativos ligados ao biodiesel para concentrar todos 0s seus esfor¢os na

alocacdo de recursos para o desenvolvimento da operacéo agricola.

4.2 Coleta de dados

Os dados necessarios para realizacdo dos estudos de endividamento e rentabilidade
das empresas agropecuérias foram coletados com a finalidade de constituir o objeto de estudo
da pesquisa.

A coleta de dados foi realizada através de uma investigacdo junto ao site da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), e no site das empresas listadas.

O quadro a seguir apresenta os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade da
empresa RENAR MACAS S.A.



QUADRO 3 — indices de liquidez, endividamento e rentabilidade - Renar Magas S.A.
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EMPRESA: Renar Magés S.A.

INDICES FORMULAS PERIODO
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Liquidez Imediata Disponivel 002 | 002 | 001 | 006 | 003 0,02
Passivo Circulante
Liquidez Corrente Atlyo Clr.culante 141 0,94 0,61 0,89 0,60 0,69
Passivo Circulante
LIQUIDEZ - Ativo Circulante —
Liquidez Seca Estoques 076 | 054 | 029 | 050 | 028 0,36
Passivo Circulante
Ativo Circulante+
- Realizavel a Longo Prazo
Liquidez Geral Passivo 077 | 061 | 052 | 066 | 035 0,41
Circulante+Exigivel a
Longo Prazo
Endividamento Exigivel Total
Total Exigivel Total+ 0,31 0,39 0,51 0,50 0,71 0,74
Patriménio Liquido
Composigéo do . .
ENDIVIDAMENTO o
Endividamento Passivo Circulante 049 | 060 | 060 | 058 | 040 0.41
Exigivel Total
Participacéo de
Capitais de Exigivel Total 0,74
Terceiros sobre Passivo Total 0,31 0,39 0,51 0,50 0,71 '
recursos Totais assivo Tota
Rentabilidade do _—
. Lucro Liquido X 100
Ativo L£Uero Liquido 12,71
v Ativo Total 0,25 | (305,78) | (3,11) | (13,76) | (17,42) | ( )
RENTABILIDADE
Rentabilidade do Lucro Liquido X 100
LT 0,36 0,87 0,01 18,96 40,31 0,50
Patriménio Liquido |  Patriménio Liquido (0.87) | (0.01) | (18,96) | (40,31) | (0.50)
Médio

Fonte: Elaborado pela auto

ra (2013).

Nota-se, que ao longo dos anos o endividamento total da empresa cresceu de forma

significativa, atingindo seu nivel mais alto em 2011, onde o capital de terceiros representa

74% do seu passivo total. Enquanto o nivel de endividamento vem crescendo durante o

periodo estudado a rentabilidade apresenta niveis cada vez mais baixos chegando a serem

negativos devido ao prejuizo nos anos de 2007 a 2011.

A seguir o quadro apresenta os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade da
empresa RASIP AGRO PASTORIL S.A.
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QUADRO 4 — indices de liquidez, endividamento e rentabilidade - Rasip Agro Pastoril S.A..

EMPRESA: Rasip Agro Pastoril S.A.

INDICES FORMULAS PERIODO

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011
Liquidez Imediata Disponivel 045 | 082 |0,76|005[020 | 009
Passivo Circulante
Liquidez Corrente Atl\./oC|r.cuIante 216 | 234 | 222|139 | 126 | 1,04
Passivo Circulante
HIQUIDEZ Liquidez S Ativo Circulante — Est
iquidez Seca ivo |r.cuan.e— stoques 153 182 | 158 | 076 | 076 0.64
Passivo Circulante
Ativo Circulante+ Realizavel a Longo
Liquidez Geral Prazo
Passivo Circulante+Exigivel a Longo 164 | 126 | 1,18 | 0,87 | 073 | 066
Prazo
Endividamento Total Exigivel Total
Exigivel Total+ Patriménio Liquido 034 | 044 ) 0471050 058 | 058
Composigéo do . .
ENDIVIDAMENTO | £ ividamento Passivo Circulante 0,68 | 050 | 048|052 | 046 | 053
Exigivel Total
Participacdo de Capitais
de Terceiros sobre Exigivel Total
recursos Totais Passivo Total 0,34 0,44 | 047|050 | 0,58 0,58
ili i Lucro Liquido X 100
Rentabilidade do Ativo u .|gm 683 | 345 | 597 | 250 | (2:30) | 0,03
Ativo Total
RENTABILIDADE
Rentabilidade do -
O a
Patriménio Liquido Lucro Liquido X 100 1029 | 4,23 | 7,80 | 3,336 | (3,78) | 0,06

Patrimdnio Liquido Médio

Fonte: Elaborado pela autora (2013).

A empresa Rasip Agro Pastoril S.A. também apresentou crescimento em seus indices
de endividamento total onde, no ano de 2006 os capitais de terceiros representavam 34% do
total do seu passivo, em 2007 subiu para 44%, 47% em 2008, 50% em 2009 e nos anos de
2010 e 2011 os capitais de terceiros j& representavam 58% do seu passivo. Em relagdo a
composi¢do desse endividamento, a empresa encontra-se em uma situacdo razoavel pois, ela
vem conseguindo diminuir suas obrigacdes de curto prazo atingindo seu menor indice no ano
de 2010, onde apenas 46% do exigivel esta no passivo circulante.

Os indices de rentabilidade se comportaram de forma inversa aos indicadores de
endividamento, no ano de 2006 a empresa apresentou um indice de rentabilidade do
patriménio liquido de 10,29%, isso significa que para cada R$ 100,00 (Cem Reais) de capital

proprio investido ela obteve um lucro de R$ 10,29 (Dez Reais e Vinte Nove Centavos). No
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entanto, no ano seguinte esse lucro caiu para 4,23%, voltou a subir em 2008 atingindo 7,80%,

caiu novamente em 2009 para 3,36%, e atingiu seu ponto critico em 2010 ficando negativo

em 3,78%. No entanto no ano de 2011 ela conseguiu uma pequena melhora passando a ter

resultados positivos de 0,06%.

A rentabilidade do ativo também acompanhou a queda dos indices de rentabilidade
do patrimdnio liquido apresentando indicadores de 6,83% em 2006; 3,45% em 2007; 5,97%
em 2008; 2,50% em 2009 e — 2,30% em 2010 e 0,03% em 2011.

AGRICOLA S.A.

QUADRO 5 — indices de liquidez, endividamento e rentabilidade - SLC Agricola S.A..

Em seguida os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade da empresa SLC

EMPRESA: SLC Agricola S.A.

INDICES FORMULAS PERIODO
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Liquidez Imediata Disponivel
Passivo Circulante 0,23 0,77 | 0,52 | 0,36 |1,47 | 0,16
Liquidez Corrente Atl\_/OClr_cuIante 1,58 215 | 181 | 1,81 [150 | 1,21
Passivo Circulante
LIQUIDEZ - . .
Liquidez Seca At|v0C|r_cuIan_te—Estoques 0,46 109 | 076|071 101 | 071
Passivo Circulante
Ativo Circulante+ Realizavel a Longo
Liquidez Geral . Prazo 114 | 1,52 | 1,04 | 1,11 |0,70 | 0,62
Passivo Circulante+Exigivel a Longo
Prazo
Endividamento Total Exigivel Total
Exigivel Total+ Patriménio Liquido 0,57 1 0,39 105410491040 | 046
Composicéo do . .
ENDIVIDAMENTO | £ ividamento Passivo Circulante 0,53 | 064 |052|051|040 | 049
Exigivel Total
Participacdo de Capitais
deTercelrosso_bre EX|g|_veITOtaI 0,57 039 | 054 | 049 |0.40 | 046
recursos Totais Passivo Total
Rentabilidade do Ativo Lucrt;lt_ilvg:[lc_i(())ta)l( 100 445) | 488 | 289 | 071|188 | 6,73
RENTABILIDADE
Rentabilidade do —
T Lucro Liguido X 100
Patriménio Liquido Patrimonio Liquido Médio (10,43) | 9,30 | 4,53 | 0,96 | 2,57 |12,56

Fonte: Elaborado pela autora (2013).
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Nota-se que os indices de endividamento total da empresa comecaram altos em 2006,
onde 57% do seu passivo eram compostos por capital de terceiros, no ano de 2007 houve uma
queda para 39%, em 2008 voltou a subir para 54% e nos anos seguintes voltou a cair
representando 49% em 2009 e atingindo seu menor nivel em 2010 de apenas 40%, voltando a
subir em 2011 para 49%. Em relacdo a sua composi¢do a empresa também apresentou uma
evolugdo satisfatoria dos indices. Em 2006, 53% do seu exigivel estava no curto prazo, em
2007 houve um pequeno aumento para 64%, e desde entdo a empresa esta conseguindo
diminuir cada vez mais suas dividas de curto prazo atingindo indices de 52% em 2008; 51%
em 2009 e em 2010 esse indice representava apenas 40% do seu exigivel.

A rentabilidade do ativo da empresa apresentou pouca oscilagdo, no entanto, partiu
de um indice negativo em 2006 de (4,45)% para 4,88% positivo em 2007, voltou a cair em
2008 e 2009 atingido 2,89% e 0,71% respectivamente e no ano de 2010 subiu novamente para
1,88%, tendo uma significativa melhora em 2011 estabelecendo a relacdo de que para cada R$
100,00 investidos no ativo a empresa obteve um retorno de R$ 6,73.

Em relacdo a rentabilidade do patriménio liquido a empresa apresentou um indice de
(10,43)% em 2006, subiu para 9,30% em 2007, caiu para 4,53% em 2008, em 2009 voltou a
apresentar queda para 0,96% e em 2010 subiu para 2,57% e continuou a crescer em 2011
onde atingiu o indice de 12,56 o que significa dizer que para cada R$ 100,00 de capital
proprio investido houve um retorno de R$ 12,56.

Em seguida os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade da empresa
VANGUARDA AGRO S.A.
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QUADRO 6 — indices de liquidez, endividamento e rentabilidade — Vanguarda Agro S.A..

EMPRESA: Vanguarda Agro S.A.

INDICES FORMULAS PERIODO

2006 | 2007| 2008| 2009|2010 |2011

Liquidez Imediata Disponivel

Passivo Circulante 809 | 15 | 0,01 | 2,04 |043 | 0,07

Liquidez Corrente Ativo Circulante 11,75 | 1,27 0,87 498 142 | 0,99
Passivo Circulante

LIQUIDEZ Liquidez Seca Ativo Circulante — Estoques 9,11 | 0,20 | 0,33 | 3,20 |0,90 | 0,61

Passivo Circulante

Ativo Circulante+ Realizavel a Longo

Liquidez Geral Prazo 4,18 0,97 0,44 2,40 0,94 | 0,82

Passivo Circulante+Exigivel a Longo
Prazo

Endividamento

Total Exigivel Total 0,70 0,74 | 0,85 | 0,70 |0,75 | 0,76

Exigivel Total+ Patriménio Liquido

Composigéo do

ENDIVIDAMENTO | Endividamento Passquwculante 0,03 0,22 0,25 0,05 |0,16 | 0,26
Exigivel Total
Participacdo de
Capitais de Exigivel Total
Terceiros sobre Passivo Total 1,75 1,60 1,21 1,76 1,52 | 1,47
recursos Totais
Rentabilidade do Lucro Liquido X 100 819 | 837 | 3945 | 016 |-1,73(-391
Alivo Ativo Total
RENTABILIDADE
Rentabiligade da Lucro Liquido X 100 10,95 | 15,25 | 188,91 0,21 |-3,34|-8,28

Patrimonio Liquido Patrimdnio Liquido Médio

Fonte: Elaborado pela autora (2013).

A empresa Vanguarda Agro S.A. apresentou crescimento em seus indices de
endividamento total passando de 70% em 2006 para 76% em 2011. Em relacdo a composicao
desse endividamento, a empresa vem oscilando bastante seus niveis de endividamento em
curto prazo, atingindo seu maior indice no ano de 2011 onde 26% do exigivel estdo no
passivo circulante.

Em relacdo aos indices de rentabilidade, no ano de 2006 a empresa apresentou um
indice de rentabilidade do patriménio liquido de 10,95%, isso significa que para cada R$
100,00 (Cem Reais) de capital proprio investido ela obteve um lucro de R$ 10,95 (Dez Reais
e Noventa e Cinco Centavos), e esses indices aumentaram nos anos seguintes atingindo o
nivel mais alto em 2008 aonde a rentabilidade do Patriménio Liquido chegou a 188,91%
devido a integralizacdo de capital. No entanto, nos anos seguintes essa rentabilidade cai
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chegando atingir indices negativos de -3,34% e -8,28% nos anos de 2010 e 2011

respectivamente.
A rentabilidade do ativo também acompanhou a queda dos indices de rentabilidade
do patriménio liquido apresentando indicadores de 8,19% em 2006; 8,37% em 2007; 39,45%

em 2008; 0,16% em 2009 e — 1,73% em 2010 e -3,91% em 2011.



5 RESULTADOS DA PESQUISA

Com o intuito de verificar a existéncia de correlacdo entre o nivel de endividamento
e rentabilidade das empresas agropecudarias que tiveram suas acdes negociadas na BOVESPA
serdo apresentados, a seguir, graficos comparando os indices de endividamento total e
rentabilidade do ativo e patriménio liquido.

Foram coletados das demonstracfes contabeis todos os dados necessarios para a
formulacdo dos indices de endividamento e rentabilidade, depois de colhidos os dados nas
demonstracfes contabeis e financeiras das empresas, foram feitos os calculos dos indices de
liquidez, endividamento e rentabilidade dos anos de 2006 a 2011, com isso, possibilitou-se
fazer gréficos destacando a evolucdo desses indices ao longo do tempo e assim estabelecer
uma relacdo entre os niveis de endividamento e rentabilidade e assim, alcancar o objetivo

desta pesquisa.

Empresa: Renar Mag¢as S.A
50
o —H = w
-50
-100
-150
-200
-250 —
-300
350 2006 2007 2008 2009 2010 2011
=fli—Endividamento Total 0,31 0,39 0,51 0,50 0,71 0,74
Rentabilidade do Ativo 0,25 -305,78 -3,11 -13,76 -17,42 -12,71
+Rentabilidal_(?;u(ijé)opatriménio 0,36 0,87 0,01 18,96 40,31 0,50

Fonte: Elaborado pela autora (2013).

GRAFICO 1 - indices de endividamento to~tal, rentabilidade do ativo e rentabilidade do
patriménio liquido da empresa RENAR MACAS S.A.
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Nota-se que ao longo do periodo analisado o grau de endividamento aumentou ano a
ano, porém apenas nos anos de 2007 e 2010 houve uma relacdo entre os indices de
endividamento e rentabilidade. E necessario destacar que em 2007 a rentabilidade do ativo
teve uma drastica queda, o principal fator que impactou negativamente o desempenho
econdmico da companhia foi a forte retracdo de precos, situando-se em niveis mais baixos dos
ultimos cinco anos. Apesar dos esforcos da companhia, o mercado continuou fraco, resistindo
as tentativas de recuperacao de precos durante o ano todo.

O aumento no volume comercializado, e 0 aumento do faturamento, ndo foram
suficientes para recuperar a rentabilidade exatamente em virtude dos baixos precos praticados
pelo mercado durante o periodo de 2007.

Empresa: Rasip Agropastoril S.A

12
10 X

B~ O

o | m—m R, N 0
2 \ . /
4
6
2006 2007 2008 2009 2010 2011
== Endividamento Total 0,34 0,44 0,47 0,50 0,58 0,58
Rentabilidade do Ativo 6,83 3,45 5,97 2,5 -2,3 0,03
—Rentabilidade do Patriméni
entabit aLf(jui(j)o ammonio 4499 423 7.8 3.36 3,78 0,06

Fonte: Elaborado pela autora (2013).

GRAFICO 2 — indices de endividamento total, rentabilidade do ativo e rentabilidade do
patrimonio liquido da empresa RASIP AGRO PASTORIL S.A.

O gréafico mostra que a empresa avaliada teve um aumento no seu endividamento
durante o periodo observado, no entanto apenas nos anos de 2007, 2009 e 2010 houve queda
na sua rentabilidade. Nos anos de 2008 e 2011 mesmo com a ampliacdo do seu grau de

endividamento a empresa conseguiu ser mais rentavel mostrando que existe uma relacéo entre
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endividamento e rentabilidade, todavia ndo se pode afirmar que a empresa sera menos

rentavel devido o acréscimo do seu endividamento.

Empresa: SLC Agricola S.A

15

10 f

5 /
-10 >

A
-15
2006 2007 2008 2009 2010 2011
== Endividamento Total 0,57 0,39 0,54 0,49 0,40 0,46
Rentabilidade do Ativo -4,45 4,88 2,89 0,71 1,88 6,73
+Rentab|l|daL?§U?§0Patr|m0n|0 10,43 9,30 4,53 0,96 257 12,56

Fonte: Elaborado pela autora (2013).

GRAFICO 3 — indices de endividamengo total, rentabilidade do ativo e rentabilidade do
patrimonio liquido da empresa SLC AGRICOLA S.A.

A empresa SLC Agricola S.A. teve uma varia¢do no seu endividamento, onde ele
diminuiu em 2007, aumentou em 2008, voltou a cair em 2009 e 2010 e cresceu em 2011, com
iSso percebeu-se que apenas nos anos de 2007, 2008 e 2010 essa alteracdo teve relacdo com a

rentabilidade.
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Empresa: Vanguarda Agro S.A

A
[\
RV
—

0 - - - R

50
2006 2007 2008 2009 2010 2011

== Endividamento Total 0,03 0,22 0,25 0,05 0,16 0,26
Rentabilidade do Ativo 8,19 8,37 39,45 0,16 173 | 391
+Rentab"'daL‘?gu?é’opatr'mo”'o 10,95 | 1525 | 18891 | 021 3,34 828

Fonte: Elaborado pela autora (2013).

GRAFICO 4 — indices de endividamento total, rentabilidade do ativo e rentabilidade do
patrimonio liquido da empresa VANGUARDA AGRO S.A.

A empresa Vanguarda Agro S.A. que nos anos de 2006, 2007 e 2008 teve aumento
nos indices de endividamento, porém sua rentabilidade continuou a crescer, essa situacdo
ocorreu devido a empresa nesse periodo ter feito varias integralizacdes de capital. No entanto,
nos anos de 2009, 2010 e 2011 ela apresentou queda na sua rentabilidade e aumento de
endividamento de um ano para outro. Portanto, ela apresentou relacdo entre os indices de
endividamento e rentabilidade, mostrando que hd uma tendéncia da empresa ser menos
rentavel conforme aumenta seu endividamento total.

No contexto geral nota-se que as empresas Renar Macds S.A, Rasip Agropastoril
S.A., SLC Agricola S.A. e Vanguarda Agro S.A., apresentaram uma relacéo entre seus indices
de endividamento e rentabilidade, assim sendo, percebeu-se que essas empresas tendem
alcancar um nivel de rentabilidade menor quando seu grau de endividamento aumenta, vale
ressaltar que essa situagdo ndo se torna uma regra é apenas uma perspectiva para o futuro das

organizagoes.



6 CONSIDERACOES FINAIS

Ha varios anos tém-se discutido a estrutura de capital de diversas empresas. Desse
modo, 0 contexto recém-descrito representa um cenario propicio para o desenvolvimento de
novas pesquisas. Partindo-se da constatacdo de que a decisdo de financiamento da empresa
caracteriza-se como sendo de extrema dificuldade, envolvendo a anélise de diversas varidveis
os resultados apresentados revelam que através da analise das demonstracGes contabeis, €
possivel extrair importantes indicadores econdmicos financeiros, que venham a contribuir
para tomada de decisdo dentro da organizagao.

A partir do desenvolvimento de um estudo empirico, a pesquisa em questdo buscou
identificar a relacdo existente entre o nivel de endividamento e a rentabilidade das empresas
agropecuarias que tiveram suas acGes negociadas na BOVESPA nos anos de 2006 a 2011.
Para tanto, tais empresas foram identificadas, sendo coletados os respectivos indicadores
descritos, procedendo-se a analise dos dados levantados.

Assim, diante das informacdes obtidas com base no referencial teérico abordado e
nos indices calculados concluiu-se que existe uma tendéncia da rentabilidade ser menor
guando hd um aumento no grau de endividamento das empresas agropecuarias com acdes
negociadas na BOVESPA.

Dessa forma, a hipotese elaborada nesse estudo de que existe uma relagdo entre
endividamento e rentabilidade se confirma, porém ndo se pode afirmar que sempre havera
diminuicdo na rentabilidade quando o grau de endividamento aumentar, o que ocorre é uma
disposicdo dessas organizagfes diminuirem sua rentabilidade a medida que aumentam seu
endividamento.

Apesar da insuficiéncia de argumentos e teorias de cunho cientifico para sanar uma
série de duvidas acerca da estrutura de capitais, bem como da auséncia de explicacGes
razoaveis para uma série de eventos envolvendo a teoria de financas, este estudo espera ter
contribuido para a compreensdo acerca de fatores relativos a estrutura de capitais e retorno
das empresas, sugerindo a realizacdo de novas pesquisas abordando variaveis de empresas de
outros setores a fim de identificar se essa tendéncia também se aplica a outros ramos de

atividade no Brasil.
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