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RESUMO

As informacbes recentes no cenario econdémico revelaram a importancia da andlise das
demonstragdes contébeis na avaliacdo do desempenho das organizacgdes. Este estudo teve por
objetivo analisar a aplicabilidade de indices para obtencdo de informacgfes contabeis em
empresas do agronegdcio. Consiste no estudo de caso de quatro empresas (Ambev S.A, BRF
S.A, JBS S.A e Raizen Energia S.A) com acdes negociadas no IBOVESPA, por meio de
indices, sendo que a partir de dados das demonstragdes financeiras destas empresas entre 2014
e 2019, foram medidos seus desempenhos pelos indices: liquidez correntes, liquidez seca,
endividamento total, cobertura de juros, prazo médio de estocagem, giro de contas a receber,
retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimonio liquido. Por meio desta analise, foi possivel
visualizar a situagdo econdémico-financeira das empresas, através dos indices delimitados com
base na breve pesquisa bibliografica realizada. Conclui-se que a Raizen Energia S.A.
apresentou os melhores indicadores da amostra.

Palavras-Chave: Agronegdcio; Ibovespa; Situacdo econdémico-financeira; Andlise de Monte
Carlo.

ABSTRACT

The recent information in the economic scenario revealed the importance of analyzing financial
statements in assessing the performance of organizations. This work aimed to analyze the
applicability of indexes to get information in agribusiness companies. It consists of the study
of four companies (Ambev AS, BRF AS, JBS AS and Raizen Energia AS) with shares traded
on the IBOVESPA, by indexes, based on data from the financial statements of theses companies
between 2014 and 2019, their performance is measured by the indexes: current liquidity, dry
liquidity, total indebtedness, interest coverage, average storage period, turnover of accounts
receivable, return on assets and return on equity. Through thus analysis, it was possible to look
at the economic and financial situation on the companies, by the indexes delimited bases on the
bibliographic research carried out. The conclusion was that the Raizen AS presented the best
indicators in the sample.

Key words: Agribusiness. Ibovespa; Economic and financial situation; Monte Carlo analysis.
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1. INTRODUCAO

A contabilidade no Brasil teve como marco a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
chamada Lei das Sociedades Andnimas, ap0s a revogacdo do Decreto n° 2.627/40.
Posteriormente, com a lei n°® 11.638 de 28 de dezembro de 2007, houve a revogagao de partes
da lei n° 6.404/76, diante da introducdo das normas internacionais de contabilidade
(International Financial Reporting Standards — IFRS) emitidas pelo International Accounting
Standard Board — 1ASB.

Com a edicéo desta nova legislacdo, da Medida Proviséria n® 449/08 que se converteu
na Lei n® 11.941/09, com a criagdo do CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis) e da
emissdo de seus Pronunciamentos Técnicos, Interpretacbes Técnicas e OrientacGes, a
contabilidade no Brasil passou por uma revolucdo significativa (MARTINS et al., 2013, p. 1).

Observa-se que o Brasil é um importante produtor e exportador de commaodities, como
é 0 caso do café, soja, carne, aglcar e suco de laranja, frisando que o agronegdcio é exposto a
volatilidade no valor de seus produtos agricolas no cenario internacional, refletindo na
totalidade da cadeia produtiva e também movimenta o mercado financeiro no oferecimento de
instrumentos financeiros para combater esta volatilidade (NAKAO, 2017, p. 8).

Conforme 0 MAPA (2019), o agronegdcio é o que opera a economia, sendo o0 autor
por um em cada trés empregos e corresponde a 21,6% do PIB. As empresas que estdo
envolvidas na producdo de produtos agricolas, juntamente com a globalizacdo e a
movimentacdo no mercado, fazem com que estas busquem a melhor estratégia com foco em
melhores resultados.

Pesquisas da Unetad (6rgdo da Organizacdo das Nagdes Unidas responsavel pelo
desenvolvimento do comércio internacional), estima que o Brasil ird liderar a geracdo de
alimentos em escala mundial em alguns anos, sendo que a economia brasileira é impulsionada
em torno do agronegécio, auxiliando também o desenvolvimento dos paises mais avangados.
Observa-se ainda que nenhuma nacdo surge industrial, mas sim tem sua riqueza oriunda da
agricultura e da pecuéaria (CREPALDI, 2016, p. 54).

Diante do cenério econdmico que o agronegdcio esta inserido, é nitido a demanda por
informacdes contabeis por parte de investidores no mercado acionario, é importante, sendo que
as companhias abertas de setores relacionados ao agronegocio tém produzido demonstragdes
financeiras com exceléncia na qualidade da informacdo. Outro ponto de importancia é o
mercado de crédito que necessita por informagdes contabeis no agronegdcio, para este crédito
ser utilizado em todas etapas da producdo. (NAKAO, 2017, p. 10).



1.1 DEFINICAO DA PROBLEMATICA

A interacdo do cenario econdémico-financeiro e as informacdes advindas das Analise
das Demonstracdes Contabeis do agronegodcio € essencial para o estudo de mercado e
consequentemente o auxilio dos gestores nas tomadas de decisGes. Sendo assim, surge o
seguinte problema de pesquisa: Qual a situacdo econdmico-financeira das empresas do

agronegocio da B3?

1.2 Objetivo Geral

Verificar a situacdo econémico-financeira das empresas do agronegécio listadas no

Ibovespa da B3.

1.2.1 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral sera necessario realizar os seguintes objetivos
especificos:
- Identificar as empresas da cadeia do agroneg6cio que negociam ag¢fes no Ibovespa;
- Utilizar o embasamento tedrico na pratica das Analise das Demonstragdes Contabeis nas
empresas do agronegocio listadas no Ibovespa da B3. Analisar os indices-econdmico
financeiros das demonstracdes contabeis das empresas do agronegdcio listadas no Ibovespa;
- ldentificar os principais indices utilizados para a analise das demonstracBes contabeis pelos

investidores.

1.3 JUSTIFICATIVA

A analise das Demonstracdes Contabeis das empresas ligadas ao agronegocio €
relevante devido a importancia que este seguimento possui no cenario econdmico nacional, bem
como producdo de informagfes necessarias no processo decisdrio dos usudrios interessados. O
enfoque central é a analise econdmico-financeira por meio de instrumentos em busca do melhor
resultado financeiro e visibilidade das movimentagdes financeiras.

Por meio das analises realizadas neste presente trabalho, foi possivel observar que as
quatro empresas estudadas, por exemplo, apresentaram uma liquidez (tanto corrente e imediata)

com indicadores acima de 1, além da média do indice de Endividamento Total ser maior que



60%, entre outros dados de relevancia para os usudrios interessados, evidenciando assim, a

necessidade da verificacdo da situagdo econdémico-financeira das empresas escolhidas.

2. REFERENCAL TEORICO

2.1 INFORMACAO CONTABIL

Com a Lei n° 11.638/2007 houver a concretizagao da aplicacao da convergéncia aos
padrdes internacionais de contabilidade e com isso mudangas foram surgindo, como o Regime
Tributario de Transi¢do. Conforme Sousa (2018, p. 184 — 186), relata que com esta lei houve a
possibilidade da convergéncia aos padrdes internacionais de contabilidade, sendo uma adogao
das IFRS (International Financial Reporting Standards). Em 2010 esta se tornou obrigatéria
para as empresas que negociam agdes na B3. As modificacdes trazidas pela Lei n° 11.638/2007
e pela normatizacao emitida pelo CPC em direcdo as Normas Internacionais de Contabilidade
sdo fiscalmente neutras, ndo possuindo assim efeitos fiscais (GELBCKE ef al., 2018, p. 22 -
23).

Por meio da edi¢do da Lei n® 11.638/07, pdde-se separar a contabilidade financeira da
contabilidade tributaria, considerando que tanto conceitual e na pratica estas t€ém objetivos
distintos. A contabilidade financeira tem como objetivo as necessidades internacionais dos
investidores e credores, ja a contabilidade tributaria visa atender as obrigacdes dos governos e
atender a legislacdo tributaria (SALOTTI et al., 2015, p. 14).

Nakao, (2017, p. 2), ensina que com o surgimento da IFRS, o intuito a priori é o
usuario, harmonizando os procedimentos contabeis e as politicas existentes entre 0s paises,
evita-se que haja a informacao distorcida aos usuarios, que possam ser prejudicados, em se
tratando de termos econdmicos, caso se tenha uma modificacdo da informacdo por meio dos
gestores, havendo assim transparéncia na informacao Util e relevante a estes usuarios.

Assim, os diversos usuarios ou pessoas fisicas ou juridicas que estéo ligados de alguma
forma a empresa, necessitam de dados e informagdes da analise das demonstracGes contébeis,
tendo como foco o objetivo deste usuario. Esses usuarios da analise econémico-financeira sdo
0s gestores, credores, investidores, governo, bolsa de valores, empregados, instituicdes de
pesquisa, 6Orgdos de controle, possiveis compradores e outras entidades (PADOVEZE;
BENEDICTO, 2010, p. 91 - 92).

Depois da lei n° 11.638/07 juntamente com a convergéncia as normas internacionais,

0 CPC admitiu integralmente o documento denominado Framework for the Preparation and
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Presentation of Financial Statements e divulgou seu “Pronunciamento Conceitual Basico —
Estrutura Conceitual para a Elaboracdo e Apresentacdo das Demonstragdes Contébeis
(informalmente denominado, as vezes, de CPC “00”). Neste documento contém as definicdes
dos principais elementos contabeis: ativo, passivo, receita e despesa, ndo utilizando a
denominagdo de principios fundamentais/principios contabeis geralmente aceitos entre outros,
ao usar a denominacgdo de Caracteristicas Qualitativas da Informagédo Contébil (MARTINS et
al., 2013, p. 31).

Silva (2017, p. 41) relata, no que refere as demonstracdes financeiras, que fora as
condigdes do Cadigo Civil, o art. 176 da Lei n° 6.404 de dezembro de 1976, com as atualizacdes
trazidas pela Lei n® 11.638, de dezembro de 2007, no fim da cada exercicio social, devera haver
a elaboracéo, com base na escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstracées
financeiras, que deverdo expressar com clareza a situacdo patrimonial da companhia e das
mutacdes ocorridas no exercicio: balanco patrimonial; demonstragdo dos lucros ou prejuizos
acumulados; demonstracao do resultado do exercicio; demonstracdo dos fluxos de caixa; e se
companhia aberta, demonstracao do valor adicionado. O relatorio anual de uma empresa, inicia-
se pela descricdo dos resultados operacionais realizada pelo presidente ao decorrer do exercicio
anterior, bem como a andlise de acontecimentos futuros que afetardo as operagoes (BRIGHAM,;
EHRHARDT, 2016, p. 46).

As Demonstracgdes irdo variar conforme cada tipo de informacao, como ensina Ribeiro
(20144, p. 61 - 62): a colocacao financeira ¢ evidenciada por meio do Balanco Patrimonial; o
desempenho da entidade ¢ demonstrado por meio da Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(ou Demonstracdo do Resultado do Periodo) e da Demonstracdo do Resultado Abrangente do
Periodo; os fluxos de caixa sdo mostrados por meio da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa; as
variacdes ocorridas no Patriménio Liquido sdo evidenciadas por meio da Demonstracdo das
Mutacbes do Patriménio Liquido; e a riqueza gerada e aplicada pela entidade ¢ declarada por
meio da Demonstracdo do Valor Adicionado.

A finalidade do balanco patrimonial (BP), por possuir uma posi¢édo estatica, expor a
posicao financeira e patrimonial da empresa em determinada data (MARTINS et al., 2013, p.
2). Assaf Neto e Lima (2014, p. 204) descrevem que o balan¢o no Brasil € dividido em grandes
topicos sendo o Ativo, Passivo Exigivel e Patrimonio Liquido. O Ativo é separado em
Circulante e Nao Circulante, sendo este fragmentado em Realizdvel em Longo Prazo e
Permanente. O Ativo Permanente ramificando-se em Investimentos, Imobilizado e Intangivel.
Ja o Passivo Exigivel divide-se em Passivo Circulante e N&do Circulante e Patriménio Liquido

é formado por Capital Social, Reservas de Avaliacdo Patrimonial, Reservas de Reavaliacdo,
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Reservas de Lucros, A¢des em Tesouraria e Prejuizos Acumulados.

A Demonstracdo das MutagBes do Patriménio Liquido (DMPL) é mais completa,
sendo que uma de suas colunas é a dos lucros ou prejuizos acumulados (MARTINS et al., 2013,
p. 5). Assaf Neto e Lima (2014, p. 209) citam que referente a DMPL, trata-se de obrigatoria e
pode substituir a Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados, sendo que esta aponta as
movimentacOes realizadas em todas as contas do Patrimonio Liquido, ao auxiliar na
complementacdo das informacbes contidas no Balanco Patrimonial e Demonstraces de
Resultado. Por meio dessa demonstracdo é possivel realizar a analise das varias reservas
patrimoniais da sociedade, como obter a composicao dos dividendos obrigatorios.

A adocdo de duas demonstracdes, seja do resultado do exercicio e a do resultado
abrangente, sdo decorrentes do Pronunciamento Técnico CPC 26 (R1) — Apresentacdo das
Demonstracdes Contabeis —, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 676/11 e tornado obrigatorio
para as demais sociedades pela Resolugdo CFC n° 1.376/11. Consiste no resultado abrangente
€ o resultado do exercicio aumentado de ganhos ou perdas existentes diretamente e
temporariamente na DMPL, sendo que na DRA, a entidade tem a discricionariedade de
demonstra-la separadamente ou dentro da das mutacfes do PL (MARTINS et al., 2013, p. 4).

Referente a DRE, este tem como propdsito apurar lucro ou prejuizo do exercicio, e
posteriormente transferir este resultado para lucros ou prejuizos acumulados. Assim este
demonstrativo reune as receitas, as despesas, 0s ganhos e as perdas do exercicio, apurados por
Regime de Competéncia independentemente, portanto, de seus pagamentos e recebimentos
(ASSAF NETO; LIMA, 2014, p. 211).

No que refere a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC), esta “é obrigatoria pela Lei
das Sociedades por Ac¢des, e o CFC a tornou obrigatéria para todas as demais sociedades.”
(MARTINS et al., 2013, p. 5). Assaf Neto e Lima (2014, p. 213) relatam que este evidencia 0s
recebimentos e 0s pagamentos realizados pela empresa em caixa, bem como suas atividades de
investimentos e financiamentos, ao apontar o que transcorreu no periodo no que refere a
entradas e saidas de dinheiro do caixa, sendo assim uma demonstracdo dindmica e também esta
contida no Balango Patrimonial, que ¢ uma demonstracéo estatica.

A obrigatoriedade da Demonstragdo do Valor Adicionado (DVA) foi por meio da Lei
n® 11.638/07 “para as companhias abertas, sua elaboracdo e divulgacdo como parte das
demonstragdes contabeis divulgadas ao final de cada exercicio” (MARTINS et al., 2013, p. 5).
Assaf Neto e Lima (2017, p. 98) mencionam que esta demonstracdo aponta a riqueza gerada
pela empresa, ou seja, quanto ela acumulou de valor além do lucro liquido constituido no

periodo e como foi realizada a sua distribuigcdo aos acionistas, credores, governo e funcionarios.
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A legislacdo e a Contabilidade determinam a existéncia das notas explicativas as
demonstragdes financeiras, sendo que Assaf Neto e Lima (2017, p. 98) elucidam, entre outros
aspectos relevantes, o seguinte contetdo que as notas tém: ramo de atividade, objeto social,
localizacdo etc.; sumario com explanacdo dos critérios de avaliagdo dos estoques, ativo
imobilizado, das aplicacdes, das exigibilidades, dos créditos, das provisGes para retificacdes de
ativos e do registro dos riscos e das contingéncias, dos critérios de apropriacdo de receitas e
despesas entre outros; especificacdo dos investimentos relevantes e outrem.

Todas as companhias abertas sdo obrigadas a publicar juntamente com suas
demonstracfes financeiras, o Parecer dos Auditores Independentes. Além do mais as
instituicOes controladas pelo Banco Central, a quase totalidade das sociedades de economia
mista, as seguradoras e outras devem publicar esse parecer, além de inimeras companhias
fechadas e até sociedades por quota de responsabilidade limitada (ASSAF NETO; LIMA, 2017,
p. 99).

2.2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Ross et al. (2015, p. 51) relata que os indicadores financeiros tém como intuito a
comparabilidade de empresas de tamanhos diferentes, sendo que por meio deste é possivel
confrontar e explorar as relagdes entre os diferentes pontos das informac6es financeiras. Uma
problematica é o uso de diferentes pessoas e fontes na aplicacdo do uso dos indicadores, ndo

havendo assim uma uniformidade no célculo, podendo levar a diversas confusoes.

2.2.1 Anélise Horizontal

A Anélise Horizontal ¢ feita por meio de nimeros-indices: “é¢ uma operagéo estatistica,
utilizada pela Andlise de Balangos, que consiste em substituir os valores constantes das contas
de cada exercicio por um numero percentual que facilita a comparacao entre eles” (RIBEIRO,
2014b, p. 200). Seguindo este pensamento, na analise horizontal, cada item de determinado
demonstrativo € relacionado com 0 mesmo item, mas de exercicio passado, sendo este o periodo
base, buscando assim a evolucédo de seus valores.

Pela identidade, demonstra-se que o nimero-indice é a compatibilizacdo presente entre
o0 valor de uma conta contabil (ou grupo de contas) em data fixada (\Vd) e seu valor obtido na
data-base (Vb). Assim, Vd é um valor monetario apontado no exercicio que se pretende

comparar por meio de um indice, e Vb expde esse mesmo valor buscado no exercicio em que



13

se efetua a comparagdo (ASSAF NETO, 2015, p. 113 - 114).

2.2.2 Andlise Vertical

A Anédlise Vertical ou Anélise por Coeficientes “¢ aquela por meio da qual se compara
cada um dos elementos do conjunto em relagdo ao total do conjunto. Ela evidencia a
porcentagem de Participacao de cada elemento no conjunto” (RIBEIRO, 2014b, p. 200). Nesse
sentido, Assaf Neto (2015, p. 122) demonstra que nesta andlise, trata-se de um mecanismo
comparativo, evidenciado em porcentagem, que refere no relacionamento de uma conta ou
grupo de contas com um valor afim ou confrontavel, proveniente do mesmo demonstrativo,
obtendo informacdes da participacao de cada item contabil, seja do ativo, passivo ou mesmo da

demonstracdo de resultados e a progressdo no tempo.

2.2.3 indices

Quanto a situago financeira: Seré analisado os indices de Liquidez e dos indices de
Endividamento. No que se refere a situagdo econdmica: Analisa-se os Indices de Rentabilidade

e os Indices de Atividade.

2.2.3.1 indices de Liquidez

O ponto central dos indices de liquidez é analisar a aptiddo da entidade de pagar as
suas obrigagdes, consistindo na comparacdo das contas do ativo e do passivo no balanco
patrimonial, sendo que ha quatro indices que habitualmente usados pelos analistas, sendo estes:
liquidez imediata, seca, corrente e geral. Geralmente o indice considerado como bom é acima
de 1,00, contudo deve ressaltar que sdo indicadores e ndo asseguram efetivamente a entidade
estaria em condigdes de pagar as suas dividas no vencimento (ALMEIDA, 2019, p. 125).

Indicadores de solvéncia de curto prazo ou de liquidez tem como objetivo central na
capacidade de pagamento das contas de curto prazo sem preocupacOes, sendo que estes
indicadores se acumulam no ativo e passivo circulantes. Assim, estes indicadores chamam mais
atencdo dos credores de curto prazo e seu entendimento é de extrema importancia, pois cabe
aos gestores financeiros trabalham sempre com bancos e outros financiadores de curto prazo
(ROSS et al., 2015, p. 52).



Quadro 1: indices de Liguidez
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Indices de Liquidez

Conceito

Foérmula

Liquidez imediata

Segundo Almeida (2019, p. 126), “Esse indice indica quanto
a entidade possui de recursos disponiveis de imediato para
cada R$ 1,00 de passivo circulante (dividas com vencimento

de até doze meses ap06s a data do balango patrimonial).”

Liquidez imediata = D/PC

Em que, D é disponivel e PC é passivo circulante.

Liquidez seca

Liquides Seca derivado da Liquidez Corrente e
demonstracdo da capacidade de pagamento de dividas no
curto prazo, considerando a suposicdo de a empresa néo
conseguir vender seus estoques, sendo que quanto maior,
melhor (PEREZ JR. e BEGALLLI, 2015, p. 322). Almeida
(2019, p. 130) explica que “Esse indice indica quanto a
entidade possui de ativos liquidos para cada R$ 1,00 de
passivo circulante (dividas com vencimento de até doze

meses apos a data do balango patrimonial).

Liquidez seca = D+CR+AF/PC
Em que, D é disponivel, CR contas a receber de

clientes e AF aplicagdes financeiras.

Liquidez corrente

Almeida (2019, p. 132) explica que: “Esse indice indica
quanto a entidade possui de ativos circulantes para cada R$
1,00 de passivo circulante (dividas com vencimento de até
doze meses apos a data do balango patrimonial). ” E o
principal indicador de liquidez, que aponta a capacidade de
pagamento de dividas da empresa no curto prazo,
consistindo o quanto a empresa possui de ativos realizaveis
no curto prazo para o pagamento de divida com terceiros
também no curto prazo, sendo que quanto maior, melhor
(PEREZ JR. e BEGALLLI, 2015, p. 321).

Liquidez corrente = AC/PC
Em que, AC é ativo circulante e PC é passivo

circulante.

Liquidez geral

Almeida (2019, p. 135) ensina que “Esse indice indica
quanto a entidade possui de ativos circulantes e ativos
realizaveis a longo prazo para cada R$ 1,00 de divida total

(dividas de curto e de longo prazos). ”

Liquidez geral = AC + ARLP/ PC + PNC
Em que, AC é ativo circulante, ARLP ativo
realizavel a longo prazo, PC passivo circulante e

PNC passivo néo circulante.

Fonte: Almeida (2019) e Perez Jr. e Begalli (2015).

Ross et al. (2015, p. 53) utilizam indice de liquidez imediata como sin6nimo de

liquidez seca por meio da formula: indice de liquidez imediata = Ativo circulante — Estoque /

Passivo circulante. Analisa-se que ao comprar estoques, este fator ndo afetard o indice de

liquidez corrente, mas diminuira o indice de liquidez imediata, pensando no sentido que o

estoque é relativamente iliquido, ao compara-lo ao caixa. Um credor de curtissimo prazo

poderia se interessar pelo indice de caixa: Indice de caixa = Caixa / Passivo circulante.

2.2.3.2 indices de Endividamento

O ponto central dos indices de endividamento é de examinar o endividamento da

entidade, pautado com os capitais de terceiros (passivo circulante e passivo ndo circulante)

investidos nos negdcios da entidade. Frequentemente sdo utilizados quatro indices: indice de
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endividamento geral, de relacdo de capitais de terceiros e capitais proprios, de composi¢do do
endividamento e imobilizacéo de capitais proprios (ALMEIDA, 2019, p. 141). Almeida (2019,
p. 141) relata as condi¢es melhores no que refere aos indices de endividamento, sendo que néo
existe um valor ou percentual de indice ideal para todas as entidades, como ocorre com as entidades
menos endividadas por terem menos problemas de liquidez e menos despesas financeiras, como as
quais as dividas se concentram no longo prazo, pois as dividas de curto prazo habitualmente podem
causar problemas de liquidez.

No Nivel de Endividamento € indicado a propor¢do entre os recursos de terceiros e 0s
recursos proprios, conhecido também como nivel de “Alavancagem”, sendo representado pela
formula NE = Capital de terceiros (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) / Capital
proprio (Patrimdnio Liquido), sendo que NE maior que 1, representa que a captou-se mais
capital de terceiros do que proprio (por exemplo R$ 1,2 significa que para cada R$ 1,00 de
capital proprio, utilizou-se R$ 1,20 de capital de terceiros). J& se NE menor que 1, representa
gue a captou-se menos capital de terceiros do que préprio (por exemplo R$ 0,8 significa que
para cada R$ 1,00 de capital proprio, utilizou-se R$ 0,8 de capital de terceiros) (PEREZ JR.;
BEGALLLI, 2015, p. 316).

Quadro 2: Indices de Endividamento

Indices de Endividamento

Conceito

Formula

Endividamento geral

Com menor percentual significa que a entidade
estd menos endividada, e assim teria menor
volume de despesas financeiras. J& se for maior
percentual a entidade estd mais endividada, e
tenderia a ter maior montante de despesas
financeiras (ALMEIDA, 2019, p. 142).

indice de endividamento geral = Passivo x 100%
ICT

Em que, Passivo é passivo circulante e passivo
ndo circulante e CT é capitais totais (passivo
circulante, passivo ndo circulante e patriménio

liquido.

Capitais de terceiros e capital

préprio

Demonstrara quanto a entidade possui de divida
com terceiros para cada R$ 1,00 de capital prdprio
(patriménio liquido). (ALMEIDA, 2019, p. 145).

indice de relacéo de capitais de terceiros e capital
proprio = Passivo / PL,
Em que, Passivo é passivo circulante e passivo

ndo circulante, ja PL patriménio liquido.

Composicao do endividamento

O raciocinio é que quanto menor o percentual,

melhor. Habitualmente, o passivo circulante
pressiona mais a liquidez da entidade, em fungéo
do seu vencimento em até 12 meses ap6s a data do
balango patrimonial. (ALMEIDA, 2019, p. 146).
Perez Jr. e Begalli (2015, p. 316) pondera que “No
Brasil, devido a dificuldade de captacdo de
recursos de longo prazo, as dividas das empresas
estdo concentradas no curto prazo. Assim a
aplicacéo desses recursos de curto prazo deve ser

feita em ativos de rapida recuperagdo. ”

indice de composico do endividamento = PC x
100% / Passivo,

Em que, PC é passivo circulante e Passivo é o
somatério de passivo circulante e passivo ndo

circulante.
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Imobilizacéo de capital proprio

Tem-se entendido que quanto menor o indice,
melhor, pois deve-se ao fato de que esses ativos
tém prazo de retorno de longa duragéo. Assim, um
indice superior a R$ 1,00 poderia sugerir que a
entidade estaria utilizando recursos de terceiros
para financiar os seus ativos néo circulantes, e se
tratando de capitais de terceiros de curto prazo,
esse endividamento poderia resultar em graves
problemas financeiros para a entidade (pagar
dividas de curto prazo com ativos de realizagao de
longo prazo) (ALMEIDA, 2019, p. 148).

indice de imobilizagao de capital proprio = ANC
/PL,
Em que, ANC ¢ ativo ndo circulante e PL

patrimdnio liquido.

Fonte: Almeida (2019).

Os indices de endividamento servem na mensuracgdo do capital que possui, seja ele de

terceiros ou mesmo proprio, auxiliam os usuarios a visualizarem, por exemplo, o percentual

qgue a empresa utiliza de recursos de terceiros e se este recurso pode ocasionar despesas

financeiras para a entidade.

2.2.3.3 indices de Rentabilidade

Nos indices de rentabilidade, compara-se o lucro apurado com parametros de

relatividade, podendo ser vendas, ativo e patrimdnio liquido. Existem quatro indices

habitualmente utilizados: indice de retorno das vendas, de retorno dos investimentos, do capital
proprio, do EBITDA (ALMEIDA, 2019, p. 155).

Quadro 3: Indices de Rentabilidade

Indices de Rentabilidade

Conceito

Foérmula

Retorno das vendas

As vendas liquidas sdo apresentadas deduzidas dos
impostos incidentes e das devolugdes e dos abatimentos,
sendo que quanto maior o indice, melhor (ALMEIDA,
2019, p. 155).

indice de retorno das vendas/ margem
liquida = Lucro Liquido x 100% / Vendas

liquidas.

Retorno dos investimentos

Por meio deste é indice demonstra o percentual de retorno
dos ativos. Exemplificando com uma taxa de retorno de
10% corresponde que a entidade levara 10 anos (100 : 10)
para recuperar 0s investimentos nos seus ativos, desta
maneira, quanto maior o indice, melhor (ALMEIDA,
2019, p. 157).

indice de retorno dos investimentos = Lucro
liquido x 100% / Total médio dos ativos.

Retorno dos capitais proprios

Esse indice representa o percentual de retorno dos recursos
investidos pelos proprietarios na entidade, assim uma taxa
de retorno de 25% exprime que a entidade precisara de
quatro anos (100: 25) para recuperar 0S Seus capitais

préprios aplicados na entidade, sendo que quanto maior o

indice de retorno dos capitais proprios =
Lucro liquido x 100% / Total médio do PL

(Patriménio liquido).
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indice, melhor. (ALMEIDA, 2019, p. 158).
Retorno do EBITDA Quanto maior o indice, melhor (ALMEIDA, 2019, p. 161). | indice de retorno do EBITDA = EBITDA x
100% /Vendas liquidas, sendo que EBITDA

€ denominado LAJIDA (lucro antes dos

juros, impostos, depreciacéo e amortizagao).

Fonte: Almeida (2019).

indices de Rentabilidade demonstram o retorno que esta havendo, como exemplo sobre
0 ativo, que indica o tempo de recuperacdo dos investimentos com os ativos, sendo que quando

maior, mais benéfico sera para a empresa.

2.2.3.4 Andlise de Alavancagem Financeira

Anadlise da alavancagem financeira visa aumentar a rentabilidade dos capitais proprios
por meio da utilizacdo de capitais de terceiros, sendo que € interessante para a entidade quando
a remuneracao dos ativos é superior aos encargos financeiros do passivo (ALMEIDA, 2019, p.
167).

2.2.3.5 indices de Rotatividade

Almeida (2019, 171), relata os objetivos principais dos indices de rotatividade,
também denominados indices de atividades, que séo: indicar o periodo que as matérias-primas
permanecem da data da aquisi¢do até a data da requisicdo para a producdo; tempo do processo
de producéo; periodo que o produto despende depois de pronto para ser vendido; prazos tanto
de giro do total dos estoques, como de recebimento das vendas a prazo dos clientes e pagamento

das compras a prazo dos fornecedores.

Quadro 4: Indices de Rotatividade

indice de Rotatividade Conceito Férmula
Rotagdo de matérias-primas Neste indice constard o nimero de dias de | indice de rotagdo de matérias-primas = MP
rotacdo das matérias-primas.  (ALMEIDA, | (média) x 365 dias / MPAP,
2019, p. 174). onde MP ¢ estoque de matérias-primas e MPAP

matérias-primas aplicadas na produgéo.

Rotaco de produtos em processo | O ponto central ¢ conciliar o periodo dos CPP | indice de rotacdo de produtos em processo = PP
com o periodo dos PP que ocasionaram esses | (média) x 365 dias / CPP,
custos. (ALMEIDA, 2019, p. 175). sendo que PP é estoque de produtos e CPP custos
dos produtos produzidos.
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Rotagéo de produtos acabados

O objetivo é apurar nimero de dias de rotacdo
dos produtos acabados (ALMEIDA, 2019, p.
177).

indice de rotagdo de produtos acabados = PA
(média) x 365 dias / CPV,
onde PA ¢ estoques de produtos vendidos e CPV

custos dos produtos vendidos.

Rotacdo de estoques

Esta da média é para coincidir o periodo dos
CPV com o periodo dos estoques que resultaram
nesses custos (ALMEIDA, 2019, p. 178).

indice de rotacéo de estoques = Estoque (média) x
365 dias / CPV,

sendo CPV custo dos produtos vendido.

Rotagéo de contas a receber

O objetivo da média é comparar o periodo dos
RVP com o periodo das CR que resultaram
nessas receitas., demonstrando em ndmero de
dias o prazo médio de recebimento das vendas a
prazo. (ALMEIDA, 2019, p. 180).

indice de rotagdo de contas a receber = CR (média)
x 365 dias /RVP,

onde CR contas a receber de clientes, decorrentes
das vendas de bens e servigos e RVP = receitas de
vendas a prazo, incluindo impostos sobre vendas e

diminuidas das devolugdes e dos abatimentos.

Rotac&o de fornecedores

Sera coincidido nesta média o periodo das CP
com o periodo dos FP que resultaram nessas
compras. (ALMEIDA, 2019, p. 181).

indice de rotacio de fornecedores = FP (média) x
365 dias / CP,

onde FP é fornecedores a pagar e CP compras a
prazo (inclui

impostos  recuperaveis e nédo

recuperaveis).

Fonte: Almeida (2019).

Indices de Rotatividade indicardo um prazo médio, seja de saida de estoque ou mesmo

de entrada das vendas por exemplo, auxiliando o usuario no planejamento e organizacao

estrutural da empresa, levando se em conta a dimenséo fisica desta e 0 ramo que possuli.

2.2.4 Importancia das Analises das Demonstracfes Contabeis no Agronegécio

O Agronegdcio é um dos setores que impulsiona a economia nacional, catalogando

expressivos avangos tanto quantitativos como qualitativos. Além de ser o setor com grande

capacidade de gerar empregos e renda, tem excedido em seu desempenho médio o setor

industrial. Diante da sua colocagdo importante no ambito global, vem se destacando no processo

de desenvolvimento econdmico, pelo fato de ser um setor ativo e pela sua eficiéncia em

estimular demais setores, como a industria, comércio, turismo e demais (CREPALDI, 2016, p.

2). O agronegdcio é relevante para a economia, pois age diretamente no sistema produtivo,
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observando nas midias um aumento no crescimento econdémico, pois sua atuagdo promove
beneficios econdmico-financeiros a toda sociedade.

Neste sentido Rodrigues et al. (2018) relatam que o agronegdcio ha tempos tem sido
0 provedor da sustentacdo econdmica e social no cenario brasileiro, trazendo modificacdes
econdmicas, culturais, politicas e espaciais, ultrapassando as condi¢es climéticas, solo e
extensdo territorial atribuindo-se um caréater tedrico mais moderno, com capacidade produtiva
e as dedicacbes conjuntas de instituicbes publicas e privadas objetivando
o desenvolvimento cientifico e tecnolégico. Contudo, ha& desafios relacionados ao
desenvolvimento sustentavel do agronegocio brasileiro a serem sanados, “como equilibrio entre
competitividade e sustentabilidade das cadeias produtivas, estratégias eficazes que melhorem o
desempenho e apoio publico ao setor.”

A evolucao da producdo de grdos passara de 232,6 milhGes de toneladas referente a
2017/18 para 302 milhdes de toneladas em 2027/28, resultando no acréscimo de 69 milhdes de
toneladas. No que refere a producdo de carne (bovina, suina e ave) de 2017/18 a 2027/28 sofrera
um aumento de 7,0 milhdes de toneladas, significando um acréscimo de 27,0% em comparacao
de a2017/2018 (MAPA, 2018, p. 82).

Em tempo, o Produto Interno Bruto (PIB) em 2019 apresentou alta de 0,12% em junho
e no acumulado do ano, sendo de janeiro a julho, o desempenho seguiu positivo, em 0,64%,
sendo esta evolugdo devida “pela demanda internacional aquecida por carnes bovina, suina e
de aves, com reflexos importantes tanto em preco como no volume exportado desses produtos.”
(CEPEA, 2019).

No que refere & divulgacéo ou ndo das informagdes econémico-financeiras, cabe ao
gestor ou proprietario esta decisdo diante de seu interesse econdmico, estando na escolha de
ndo revelar o seu desempenho ou mesmo interferir na liberdade de acdo. Ou se optar na
divulgacdo podera reduzir o custo de capital ao atrair novos investidores e credores, melhorando
nos investimentos e retornos da entidade, sendo que pode optar por ndo divulgar e assim
utilizar-se desta informacdo na gestdo interna e utiliza-la na tomada de decisdes (NAKAO,
2017, p. 15).

3. METODOLOGIA
O objetivo central desta pesquisa foi descritivo. Segundo preceitua Gil (2008, p. 28)

na pesquisa descritiva tem como ponto central o detalhamento das caracteristicas de uma

populacdo em especifico ou fenbmeno ou a organizacédo de relacGes entre variaveis. Assim, foi


https://www.nucleodoconhecimento.com.br/tag/desenvolvimento
https://www.nucleodoconhecimento.com.br/tag/sustentabilidade
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realizada uma anélise nas demonstragdes contabeis consolidadas de empresas do agronegocio,
com o objetivo de analisar a situagdo econdmico-financeira destas.

No que refere aos procedimentos adotados, a pesquisa foi documental, pois terd como
base de analise do Balango Patrimonial, das Demonstracdes de Resultado do Exercicio e Notas
Explicativas de 2014 a 2019 das empresas que enquadram no tema da pesquisa, como ensina
Gil (2008, p. 51) “a pesquisa documental vale-se de materiais que ndo receberam ainda um
tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da
pesquisa’”.

A utilizacdo das demonstragdes contabeis consolidadas foi pelo fato de serem “as
unicas que refletem a real posi¢do financeira, a formacao de seu resultado operacional e as
origens e aplicagdes de seus recursos financeiros” (GELBCKE et al,, 2018, p. 716). Quanto a
abordagem do problema, essa pesquisa foi quantitativa, pois serdo aplicados indicadores com
base nas Demonstragdes Contabeis Consolidadas, como Gil (2008, p. 175) relata ser
principalmente a quantitativa a analise dos dados existentes nas pesquisas experimentais.

Assim ao se projetar o elemento quantitativo, delimitam-se as questdes da pesquisa
quantitativa, determinando-se a abordagem, seguindo a obtencdo de permissdes caso seja
necessario, identificagdo da amostra quantitativa e coleta das informagdes fechadas com
instrumentos, sendo que na analise utilizard “estatistica descritiva, estatistica inferencial e

tamanho de efeito” (CRESWELL; CLARK, 2013, p. 82).

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

No que refere a populagdo e a amostra, identifica-se a populacéo do estudo, o tamanho
desta e se possivel os meios para relacionar os individuos pertencentes, identificando se essa
populacdo € de fase Gnica ou multifasico e se possui estratificacdo, sendo necessario a discussao
sobre o procedimento para a selecdo da amostra e quantidade desta (CRESWELL, 2010, p.
180).

O presente trabalho considerou as empresas de capital aberto no ramo do agronegécio
do Brasil listadas na B3, delimitando-se em 04 empresas, em um total de 25 empresas
aproximadamente listadas ligadas a este ramo . Em tempo, o periodo de analise serd apos a
adocdo as IFRS, isto é, a partir do ano calendario de 2010, contando com dados anuais de 2014

até 2019. A analise de dados foi descritiva e pesquisa documental, com abordagem quantitativa.
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3.2 DEFINICAO DA AMOSTRA

O universo dessa pesquisa sdo as empresas de capital aberto no ramo do agronegécio
do Brasil, sendo um total de 16% aproximadamente do total de listadas no Ibovespa. Foram
selecionadas as empresas de capital aberto brasileiras que estéo classificadas no subsetor de
alimentos processados pertencentes ao Ibovespa. Sendo 4 empresas, desconsiderando empresas
em recuperacao judicial (neste caso a empresa Minerva S.A. que mesmo sendo analisada, ndo

foi inserida neste estudo).

Quadro 5: Empresas objeto da Pesquisa

Setor Subsetor Segmento Empresas
Agucar e Alcool Raizen Energia S.A
Consumo ndo ciclico Alimentos Processados Carnes e Derivados BRF S.A
JBSS.A
Cervejas e Refrigerantes Ambev S.A

Fonte: Site B3

Assim, ao realizar a pesquisa das empresas no site da B3, no setor Consumo nao
Ciclico, que possui um total de 28 empresas, com subsetores de Agropecuéria, Alimentos
Processados, Bebida, Comércio e Distribuicdo e Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza,
delimitamos nas 4 empresas objeto do presente estudo. Essas empresas possuem expressividade
no cenario econémico, por exemplo, no site mm.exame.com (2020) demonstra que as mesmas

estdo entre as 500 empresas melhores e maiores que atuam no Brasil.

3.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Creswell (2010, p. 181) traz ponderacdes no que refere a instrumentacdo ao mencionar
dentre vérias que compde a coleta de dados, necessidade de especificar o instrumento real
levantamento a ser utilizado no estudo. Por sua vez, os dados foram coletados na B3 (dados

empresariais) diante da sua importancia que o setor do agronegdcio tem no mercado brasileiro.
3.4 TECNICA DE ANALISE DE DADOS
Sera elaborado os indices por meio de uma planilha eletrdnica, utilizando-se o

Microsoft Excel®, para analise destes dados, apurando-se os dados deflacionados. A analise

por indicadores sera por meio de confrontacdo com pesquisas anteriores. Creswell (2010, p.
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185) dentre suas dicas de pesquisas, relata que devesse haver uma discussdo de um plano para
a apresentacdo de uma analise descritiva dos dados destinada as variaveis independentes e
dependentes do objeto do estudo, sendo o passo final desta analise, apresentar os resultados
obtidos em tabelas ou figuras com a devida interpretacdo destes resultados oriundos do teste

estatistico.

Quadro 6: Indicadores econbmico — financeiros abordados na pesquisa.
INDICES FORMULAS

a) Indicadores de solvéncia de curto prazo ou de liquidez

indice de liquidez corrente Ativo circulante/Passivo circulante

indice de liquidez imediata (ou liquidez seca) Ativo circulante — Estoque/Passivo circulante

b) Indicadores de solvéncia de longo prazo

indice de endividamento total Ativo total — Patriménio liquido total/Ativo total

indice de cobertura de juros LAJIR/Juros (Lucro Operacional/Despesas Financeiras)

¢) Medidas de gestdo de ativos ou de giro

365 dias/Giro do estoque (Custo das mercadorias
Prazo médio de estocagem (PME) vendidas/Estoque)

Giro de contas a receber Vendas/Contas a receber

d) Medidas de lucratividade

Retorno sobre o0 ativo Lucro liquido/Ativo total (Média)

Retorno sobre o patrimdnio liquido Lucro liquido/Patrimdnio Liquido (Média)

Fonte: Adaptado de Ross et.al (2015).

Assim, ap0s toda a abordagem no referencial tedrico, e os autores estudados possuirem
divergéncias nos indices e suas respectivas formulas, as analises a seguir serdo realizadas com

base no quadro 6.

4. ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Na analise e discussdo foram destacados os resultados obtidos para as empresas da
pesquisa de forma segregada e conjunta.
4.1 AMBEV S.A.

A Ambev possui operagdes em 18 paises nas trés Américas, consistindo na producgao
e comercializacdo de cervejas, refrigerantes e outras bebidas ndo alcoolicas e ndo carbonatadas
(AMBEV S.A., RELATORIO DA ADMINISTRACAO, 2019, p. 2). Assim, por meio do
Quadro 7 sdo destacadas informacbes da empresa. E possivel verificar o aumento de
aproximadamente 38% nas vendas da empresa e auséncia de aumento no lucro liquido no

periodo de andlise.
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Quadro 7: Demonstracdes Financeiras Padronizadas - da AMBEV S.A.

PERIODO ANALISADO
2014 2015 2016 2017 2018 2019

. . 20.728.421 | 28.314.489 | 23.886.851 | 24.718.073 | 25.329.605 | 27.621.137

Ativo Circulante
. . 21.824.783 | 30.141.913 | 28.773.650 | 29.066.712 | 25.208.961 | 25.011.033
Passivo Circulante
3.411.284 4.338.172 4.347.052 4.318.973 5.401.793 5.978.557

Estoques

. 72.143.203 | 90.176.234 | 83.841.418 | 88.766.374 | 95.714.417 | 101.742.944
Ativo Total

PO 43.644.669 | 50.333.633 | 46.651.273 | 47.919.743 | 57.454.808 | 62.556.005

Patrimonio Liguido
LAJIR (Lucro 15.843.981 | 18.781.592 | 17.100.375 | 16.549.010 | 17.151.903 | 16.052.572
Operacional)
Juros (Despesas -2.648.627 -3.562.429 -4.597.952 -4.414.441 -4.684.193 -4.748.433
Financeiras)
CMYV (Custo das -12.814.588 | -16.061.371 | -16.677.959 | -18.028.398 | -19.249.423 | -21.678.159
mercadorias vendidas)
Vendas 38.079.786 | 46.720.141 | 45.602.561 | 47.899.276 | 50.231.336 | 52.599.709
Contas a Receber 3.028.854 4.165.670 4.368.059 4.944.831 4.879.256 4.495.525
Lucro Liquido 12.362.019 | 12.879.141 | 13.083.397 7.787.495 11.347.710 | 12.188.332
Ativo Total (Média) 70.614.192 | 81.159.719 | 87.008.826 | 86.303.896 | 92.240.396 | 98.728.681
Patrimdnio Liquido 43.934.682 | 46.989.151 | 48.492.453 | 47.285.508 | 52.687.276 | 60.005.407
(Média)

Fonte: DFP - Demonstragdes Financeiras Padronizadas - 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019.

Por meio do quadro 8 é possivel verificar que a Liquidez Corrente melhorou no periodo
de andlise passando de 0,94 para 1,10, apesar de uma queda no ano de 2016, sendo que esta
mesma variagdo € observavel na Liquidez Imediata. Conforme Ross et al. (2015, p. 52), “se ndo
houver circunstancias extraordinarias”, espera-se que um indice de liquidez corrente de pelo

menos 1, fato este ndo constatado nos anos de 2014 a 2017.

Quadro 8: Indices da AMBEV S.A.

indices Periodo
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Liquidez Corrente 0,94977 0,93937 0,83016 0,85039 1,00479 1,10436
Liquidez Imediata | ;95,6 0,79545 067909 | 070180 0,79051 0,86532
(ou seca)
Egg;"dame”to 0,39503 0,44183 044358 | 0,46016 0,39973 0,38516
Cobertura de Juros | 5,98196 527213 371913 | 3,74883 3,66166 3,38060
Prazo Médio de 97,16416 98,58640 | 9513598 | 87,44122 | 102,42668 | 100,66230
Estocagem
Giro de Contas a 1257234 | 1121552 | 1044001 | 968674 | 1029488 | 11,70046
Receber
Retorno sobre o 17,50642% | 15,86888% | 15,03686% | 9,02334% | 12,30232% | 12,34528%
Ativo (Média)
Retorno sobre o
Patriménio Liquido | 28,13727% | 27,40875% | 26,98027% | 16,46909% | 21,53786% | 20,31206%
(Média)

Fonte: Fonte: Dados da Pesquisa (2020).
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J& no que refere a Liquidez Imediata (seca), os valores entre 2014 a 2019, observa-se
que em todo esse periodo os indices foram todos menores que 1. Segundo Perez Jr. e Begalli
(2015, p. 322), citam que este indice significa que “mostra a capacidade de pagamento de
dividas no curto prazo, considerando a hipdtese de a empresa ndo conseguir vender seus
estoques”.

Conforme Marion (2019, p. 91) ensina, “uma participagdo do Capital de Terceiros
exagerada em relacdo ao Capital Proprio torna a empresa vulneravel a qualquer intempérie”.
Por meio dos Indices de Endividamento Total é possivel observar a estrutura de capital da
Companhia, no qual apresentou as seguintes composi¢oes: (i) em 31 de dezembro de 2014, 61%
de capital proprio e 39% de capital de terceiros; (ii) em 31 de dezembro de 2017, 54% de capital
préprio e 46% de capital de terceiros; (iii) em 31 de dezembro de 2019, 62% de capital préprio
e 38% de capital de terceiros (Quadro 8).

No que refere ao indice de Cobertura de Juros, Marion (2019, p. 193) exemplifica no
sentido que a cada $ 1,00 pago de juros, é gerado uma quantidade monetaria de caixa na
atividade operacional. Por exemplo, dentre o periodo analisado, que consiste de 2014 a 2019,
Ambev S.A. foi decrescente neste indice, sendo que o maior foi em 2014 com 5,98, (Quadro
8). Ross et.al. (2015, p. 56) ensina que o indice de Prazo Médio de Estocagem (PME) tem como
objetivo calcular de forma aproximada, quanto tempo o estoque permanece em média até ser
vendido, sendo que o prazo menor foi no ano de 2017, com um indice de 87,44 (Quadro 8).

Quanto maior o Indice de Giro de Contas a Receber, menor sera o prazo médio de
recebimento, sendo que Perez Jr. e Begalli (2015, p. 323) ensina que se trata do prazo concedido
da empresa para seus clientes. Ross et.al. (2015, p. 58) relata que o indice de Retorno sobre o
Ativo, consiste na mensuracao do lucro por real em ativos, sendo que no ano de 2014, obteve o
melhor indice, sendo de 17,51% (Quadro 8).

Perez Jr. e Begalli (2015, p. 325) no que refere ao Indice de Retorno sobre o Patriménio
Liquido, relata que “Indica o retorno do capital investido pelos socios acionistas, cotistas e
proprietarios”. Houve uma variagio no Indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido
decrescente de 2014 a 2017, sendo que de 2017 a 2018 houve um pequeno acréscimo, passando
de 16,46% para 21,54% (Quadro 8). Assim, para efeito de comparacdo, Alves e Paixdo (2017,
p. 72) destacam que “a Ambev e a Coca-Cola sdo as empresas com maiores retornos sobre o
patrimonio liquido, enquanto a Heineken e a Kirin séo as empresas com menores retornos” Em
outras palavras, é observavel que o ROE contébil (i.e. sem considerar o preco de mercado do

Patriménio Liquido) da Ambev, mante-se acima dos 16% de 2014 a 2019.
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4.2 BRF S.A.

A BRF S.A. é umas das maiores empresas mundiais que produzem alimentos de
proteina in natura e congelados, sendo que sua producdo corresponde aproximadamente a
11,3% do comércio mundial de aves, possuindo um portfélio de trés mil unidade SKUs (Stock
Keeping Unit ou, em portugués, Unidade de Manutencéo de Estoque) aproximadamente (BRF
S.A., FORMULARIO DE REFERENCIA, 2019, p. 133). Por meio do Quadro 3, a empresa

apresentou queda no lucro liquido no periodo de anélise.

Quadro 9: Demonstracdes Financeiras Padronizadas — da BRF S.A.

PERIODO ANALISADO
2014 2015 2016 2017 2018 2019
. . 17.488.245 | 19.180.049 | 18.893.738 | 19.185.523 | 19.030.900 | 15.045.427
Ativo Circulante
i . 9.569.126 11.621.113 12.640.423 14.907.874 | 14.488.640 | 13.324.005
Passivo Circulante
2.941.355 4.032.911 4.791.640 4.948.168 3.877.294 3.887.916
Estogues
. 36.103.735 | 40.388.014 | 42.944.936 | 45.228.481 | 42.382.377 | 41.700.631
Ativo Total
o 15.689.943 13.835.853 12.219.353 11.712.782 7.531.777 8.148.349
Patriménio Liquido
i 3.478.319 4.228.410 1.815.174 736.078 -206.334 2.952.773
LAJIR (Lucro Operacional)
. . -2.571.454 | -5.025.455 | -4.506.392 | -3.627.261 | -3.891.106 | -3.613.051
Juros (Despesas Financeiras)
-20.497.430 | -22.107.692 | -26.206.447 | -22.601.215 | -25.320.753 -
CMV (Custo das mercadorias vendidas) 25.370.042
Vendas 29.006.843 | 32.196.601 | 33.732.866 | 33.469.352 | 30.188.421 | 33.446.980
3.261.938 4.180.024 3.234.129 4.032.149 2.720.041 3.090.691
Contas a Receber
Lo 2.224.877 3.130.858 -367.339 -1.098.854 | -4.466.246 297.452
Lucro Liquido
. - 34.239.152 38.245.875 | 41.666.475 | 44.086.709 | 43.805.429 | 42.041.504
Ativo Total (Média)
o - 15.193.049 | 14.762.898 | 13.027.603 | 11.966.068 | 9.622.280 7.840.063
Patrimdnio Ligquido (Média)

Fonte: DFP - Demonstragdes Financeiras Padronizadas - 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019.

No ano de 2019 foi o menor indice de Liquidez Circulante, sendo de 1,13, observado
gue houve uma diminuicdo expressiva no ativo circulante que foi de R$ 19.030,9 em 2018 para
R$ 15.045,4 em 2019 e diminui¢do do passivo circulante de R$ 14.488,6 para R$ 13.324,0 neste
mesmo periodo. J4 Marion (2019, p. 78) destaca a importancia do indice de Liquidez Seca, ao
buscar entender como a empresa ird se comportar caso tenha alteragcGes em seus estoques. A

empresa apresentou queda do indicador no periodo de analise.

Quadro 10: Indices da BRF S.A.

Indices Periodo
2014 2015 2016 2017 2018 2019
|_|qu|dez Corrente 1,82757 1,65045 1,49471 1,28694 1,31350 1,12920
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Liquidez Imediata 1,52019 1,30342 1,11563 0,95502 1,04590 0,83740
(ou seca)

nggr'dame”to 0,56542 0,65743 0,71546 0,74103 0,82229 0,80460
Cobertura de Juros 1,35267 0,84140 0,40280 0,20293 -0,05303 0,81725

Prazo Médio de
Estocagem

Giro de Contas a
Receber

Retorno sobre o
Ativo (Média)
Retorno sobre o
Patrimonio Liquido | 14,64405% 21,20761% | -2,81970% | -9,18308% | -46,41568% | 3,79400%
(Média)
Fonte: Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

52,37703 66,58373 66,73734 79,91081 55,89140 55,93563

8,89252 7,70249 10,43028 8,30062 11,09852 10,82185

6,49805% 8,18613% -0,88162% | -2,49248% | -10,19564% | 0,70752%

Ross et al. (2015, p. 54) ensina que o indice de Endividamento Total abrange todas as
dividas de todos os vencimentos e credores. No Formulario de Referéncia da BRF S.A. (2019,
p. 228), o patriménio liquido em 31 de dezembro de 2018 era de R$ 7.531,8 milhdes e R$
11.712,8 em 31 de dezembro de 2017, sendo assim uma reducdo de R$ 4.181,0 milhdes, ou
seja, 35,7% decorrente do prejuizo do periodo efetuado por meio do saldo em prejuizos
acumulados, refletindo assim no aumento no Indice de Endividamento Total, sendo de 0,74 a
0,82 (Quadro 10).

Ross et al. (2015, p. 55), explica que o indice de Cobertura de Juros, consiste em
mensurar a solvéncia de longo prazo, sendo o melhor indice em 2014 onde foi de 1,35, em que
em 2018 obteve um saldo negativo de -0,05. No quadro 10, observa-se que no indice de Prazo
Meédio de Estocagem (PME) foi evoluindo de 2014 a 2017, sofrendo uma diminui¢do do ano
de 2018 em relacdo a 2017, passando de 79,91 para 55,93.

Conforme eleva-se o indice de Giro de Contas a Receber, menor sera o prazo médio
de recebimento, sendo que Assaf Neto (2015, p. 196) cita que este prazo é o tempo que a
empresa aguarda para receber as vendas realizadas. Os indices Giro de Contas a Receber nos
anos de 2017 a 2018, sofreram um aumento de 8,30 para 11,10, diante da diminui¢cdo no
subgrupo contas a receber, justificado este no Formulario de Referéncia (2019, p. 225),
“reducdo ¢ decorrente, principalmente, ao recebimento das faturas, a constitui¢do do Fundo de
Direitos Creditorios no Brasil (“FIDC”) e a cessdo de recebiveis de clientes no pais e de
terceiros no exterior devido aos saldos das operacdes descontinuadas”.

Perez Jr. e Begalli (2015, p. 325) no que refere ao indice de Retorno sobre o Ativo,
relata “Mostra a rentabilidade do total de recursos administrados pela empresa. Quanto maior,
melhor”. Os piores indices foram de 2016 a 2018, sendo estes, - 0,88%, - 2,49% e - 10,20 %.
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Ja no ano de 2019, a Companhia apurou lucro liquido de R$ 297 milhGes, sendo mencionado
pelo Relatdrio da Administragdo que, “Além da melhora operacional que elevou o patamar de
rentabilidade da Companhia, houve impactos positivos ndo-recorrentes relacionados a excluséo
do ICMS da base de calculo do PIS/COFINS”, sendo observado esse reflexo no Retorno sobre
0 Ativo e sobre o Patrimdnio Liquido. (BRF S.A., RELATORIO DA ADMINISTRACAO DOS
RESULTADOS DE 2019, p. 16).

4.3.JBSS.A

A organizacdo JBS S.A. é uma multinacional, que teve seu inicio no Brasil, identificada
como uma das principais inddstrias de alimentos no cenario mundial. Possui sede em S&o Paulo,
sendo que atua por meio uma plataforma global, produzindo e distribuindo, em 15 paises,
possuindo mais de 400 unidade e escritorios nos continentes: América, Asia, Europa, Africa e
Oceania, atendendo aproximadamente 275 mil clientes, em mais de 190 paises, abrangendo
desde grandes supermercados até pequenos estabelecimentos, como também clubes de atacado
e empresas de food service. (JBS S.A., RELATORIO ANUAL E DE SUSTENTABILIDADE,
2019, p. 07; 16).

Quadro 11: Demonstracg6es Financeiras Padronizadas — da JBS S.A.

PERIODO ANALISADO
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ativo Circulante 37.542.232 | 49.810.038 | 33.919.805 | 36.105.544 | 36.899.549 41.924.374
Passivo Circulante 24.868.001 | 40.137.467 | 33.348.624 | 29.179.341 | 21.601.716 28.457.692
Estogues 8.273.110 | 11.109.744 | 9.608.474 9.684.878 | 11.311.734 13.439.591
Ativo Total 82.315.588 | 122.502.967 | 102.815.763 | 108.695.951 | 114.145.831 | 126.339.387
Patriménio Liquido 25.873.030 | 29.621.378 | 23.517.252 | 26.140.668 | 27.946.209 32.482.049
LAJIR (Lucro Operacional) 7.829.443 9.179.297 6.602.134 6.747.082 7.183.862 13.482.879
Juros (Despesas Financeiras) -5.175.896 | -12.874.595 | -10.788.437 | -7.582.183 | -9.686.666 -8.066.906
CMV (Custo das mercadorias -101.796.347 | -140.324.213 | -149.066.700 | -139.397.749 | -155.340.054 | -172.577.224
vendidas)

Vendas 120.469.719 | 162.914.526 | 170.380.526 | 163.169.981 | 181.680.244 | 204.523.575
Contas a Receber 9.577.548 | 12.119.662 | 9.589.185 9.333.291 9.657.010 11.136.622
Lucro Liquido 2.406.427 5.128.647 565.088 1.025.469 210.116 6.464.854
Ativo Total (Média) 75.626.784 | 102.409.278 | 112.659.365 | 105.755.857 | 111.420.891 | 120.242.609
Patriménio L iquido (Média) 24.590.320 | 27.747.204 | 26.569.315 | 24.828.960 | 27.043.439 30.214.129

Fonte: DFP - Demonstracdes Financeiras Padronizadas - 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019.

O quadro 12 destaca os indices de Liquidez Corrente de 2014 a 2019, acima de 1, e
segundo Almeida (2019, p. 132) “Esse indice indica quanto a entidade possui de ativos
circulantes para cada R$ 1,00 de passivo circulante (dividas com vencimento de até doze meses

apos a data do balango patrimonial) ™.
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indices Periodo
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Liquidez Corrente 1,50966 1,24099 1,01713 1,23737 1,70818 1,47322
Liquidez Imediata 1,17698 0,96419 0,72901 0,90546 1,18453 1,00095
(ou seca)
nggr'dame”to 0,68568 0,75820 077127 | 0,75951 0,75517 0,74290
Cobertura de Juros | 1,51267 0,71298 061196 | 0,88986 0,74162 1,67138
Erazo Meédio de 29,66398 2880777 | 2352701 | 2535895 | 2657900 | 2842467
stocagem
Giro de Contas a 1257835 | 1344217 | 1776799 | 17.48258 | 1881330 | 1836496
Receber
Retorno sobre o 3,18198% | 5,00799% | 0,50159% | 0,96966% | 0,18858% | 5,37651%
Ativo (Média)
Retorno sobre o
Patriménio Liquido | 9,78607% | 18,48347% | 2,12684% | 4,13013% | 0,77696% | 21,39679%
(Média)

Fonte: Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

No ano de 2016, o indice de Liquidez Imediata (ou seca), foi o menor, sendo de 0,73
(Quadro 12), onde possuiu como estoque o0 montante de R$ 9.608,5 milhGes. Diante do quadro
12, o maior indice de Endividamento Total é no ano de 2016, com 0,77, significando que neste
ano a empresa possuia 77% de capital de terceiros, sendo um fato observavel que em todo o
periodo mais de 50% de capital de terceiros em estrutura de capital.

Assaf Neto (2015, p. 248) relata que “O indice de cobertura de juros expressa o nimero
de vezes em que os resultados operacionais da empresa cobrem a remuneracdo devida ao capital
de terceiros”. No ano de 2019, este indice foi 0 mais expressivo, possuindo 1,67, assim quanto
maior for este indicador, mais segurancga possuird os credores. Marion (2019, p. 109) no que
refere ao Indice de Prazo Médio de Estocagem (PME), utilizando-se da denominacio Prazo
M¢édio de Renovacao de Estoques, cita que “Indica, em média, quantos dias a empresa leva para
vender seu estoque”.

No periodo analisado, consistindo de 2014 a 2019, o menor indice de Prazo Médio de
Estocagem foi em 2016, sendo de 23,52, observando que neste ano a JBS S.A. possuiu um custo
de produtos vendidos de R$ 149.066,7 em 2016 frente aos R$ 139.397,7 em 2017. Ross et.al.
(2015, p. 56), ensina que o Indice de Giro de Contas a Receber, consiste em mensurar a
velocidade com que se recebe pelas vendas, e dessa maneira ele expressa a quantidade anual
que se recebe as vendas a crédito e fornece crédito novamente, sendo que para se obter o prazo
em dias € somente converter este indice, procedendo com a divisao de 365 pelo giro de contas
a receber. No quadro 12, observamos que o maior indice é em 2018, possuindo 18,81, ou seja,

19,40 dias aproximadamente para receber as vendas a crédito.
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Marion (2019, p. 123) no que refere ao indice de Retorno sobre o Ativo, cita que este
indice indica que o “poder de ganho da empresa para cada $ 1,00 investido” ira gerar um ganho
estimado. Retorno sobre o Ativo, o declinio nos indices foram de 0,97 para 0,19 para 0s anos
de 2017 e 2018 (Quadro 12), sendo que no ativo total apresentou-se os valores de R$ 108.695,9
e R$ 114.145,9 milhdes respectivamente.

4.4. RAIZEN ENERGIA S.A

Nesta parte da pesquisa sera abordada os demonstrativos de uma das empresas do
Grupo Raizen, sendo esta a Raizen Energia S.A. e suas controladas (“Raizen Energia” ou
“RESA”). A RESA ¢ controlada indiretamente em conjunto pela Royal Dutch Shell (“Shell”)
e Cosan Limited (“Cosan”), tendo sua formac¢ao em 1° de junho de 2011. Esta possui atividades
predominantes a producdo e comércio de aclcar e energia. (GRUPO RAIZEN,
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS COMBINADAS CONSOLIDADAS EM 31 DE
MARGCO DE 2019 E RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES, p. 15).

Quadro 13: Demonstracdes Financeiras Padronizadas — da RAIZEN ENERGIA S.A.
PERIODO ANALISADO

2014 2015 2016 2017 2018 2019
4.006.521 7.200.924 7.174.649 8.179.054 8.217.519 10.369.135

Ativo Circulante

. . 2.693.583 3.072.574 4.173.681 3.422.347 5.074.059 7.905.970
Passivo Circulante

448.694 354.862 505.420 647.046 752.562 789.371
Estoques

17.872.223 | 21.746.682 | 22.610.564 | 23.780.800 | 24.530.296 | 28.631.585
Ativo Total

. . . 6.644509 | 6.775.554 | 8.382.424 | 9.384.192 8.824.167 8.338.026
Patrimdnio Liquido

. 761.446 659.842 1.629.201 | 1.388.700 950.935 827.199
LAJIR (Lucro Operacional)

. . -825.126 | -1.180.012 | -833.862 -936.434 -898.898 -1.067.310
Juros (Despesas Financeiras)

. . -7.542.579 | -8.064.341 | -8.767.347 | -9.372.051 | -12.474.167 | -20.711.290
CMV (Custo das mercadorias vendidas)

9.455.221 9.739.137 | 11.867.088 | 12.180.692 | 14.752.380 | 22.405.637
Vendas

356.004 331.638 457.795 371.930 602.365 974.024
Contas a Receber

L 140.883 110.999 1.012.490 1.404.667 642.807 473.022
Lucro Liquido

. . 17.267.379 | 19.809.453 | 22.178.623 | 23.195.682 | 24.155.548 | 26.580.941
Ativo Total (Média)

6.659.002 6.710.032 7.578.989 8.883.308 9.104.180 8.581.097

Patriménio Liquido (Média)
Fonte: DFP - Demonstracdes Financeiras Padronizadas - 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019.

Primeiramente, observa-se que o exercicio social desta Companhia € iniciado em 1° de
abril e encerrado em 31 de marg¢o do ano seguinte, diante da de todas as suas linhas de negdcios.

Em continuidade, Assaf Neto (2015, p. 188) no que refere a Liquidez Corrente, este menciona



30

que “Quanto maior a liquidez corrente, mais alta se apresenta a capacidade da empresa em
financiar suas necessidades de capital de giro.”. Por meio do quadro 14, em todo o periodo
analisado, é constatado que este indice sempre foi maior que 1,3, sendo o ano de 2017 o que

obteve o melhor, sendo de 2,38.

Quadro 14: indices da RAIZEN ENERGIA S.A.

indices Periodo
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Liquidez Corrente 1,48743 2,34361 1,71902 2,38990 1,61952 1,31156
Liquidez Imediata 1,32085 222812 1,59792 220083 1,47120 121171
(ou seca)
nga:r'dame”to 0,62822 0,68843 0,62927 0,60539 0,64027 0,70878
Cobertura de Juros | 0,92282 0,55918 1,95380 1,48297 1,05789 0,77503
Prazo Médio de 2171317 | 1606140 | 2104152 | 2519958 | 22,02032 | 13,91127
Estocagem
Giro de Contas a 2655031 | 2036677 | 2592228 | 3274996 | 24.49077 | 2300317
Receber
Retorno sobre o 0,81589% | 0,56033% | 4,56516% | 6,05573% | 2,66112% | 1,77955%
Ativo (Média)
Retorno sobre o
Patriménio Liquido | 2,11568% | 1,65422% | 13,35917% | 15,81243% | 7,06057% | 5,51237%
(Média)

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Ja no que refere a Liquidez Imediata (ou seca), Ross et al. (2015, p. 53), este traz o
pensamento que “o estoque € relativamente iliquido quando comparado ao caixa.”. Ja referente
ao ano de 2015, este teve 0 melhor indice de Liquidez Imediata, reflexo este ndo observado
somente no ativo circulante de R$ 7.201,0 milhGes e passivo circulante de R$ 3.072,6 milhdes,
mas sim no menor valor de estoques no periodo, sendo de R$ 354,9.

O indice de Endividamento Total serve para analisar o nivel de endividamento da
empresa, ¢ conforme Marion (2019, p. 90) relata “Em média, as empresas que vao a faléncia
apresentam endividamento elevado em relagio ao Patrimonio Liquido”. No que refere ao Indice
de Cobertura de Juros, Ross et.al. (2015, p. 55) ensina que este indicador “mede a capacidade
de a empresa cumprir com suas obriga¢Oes de pagamento de juros”. Durante o periodo
analisado, nos anos de 2014, 2015 e 2019 o indice ndo foi favoravel, sendo que somente de
2016, 2017 e 2018 este indice foi maior que 1, indicando assim que houve a cobertura dos juros,
sendo o melhor indice de 2017 que obteve 1,95.

Conforme aumenta-se o indice de Giro de Contas a Receber, menor seré o prazo médio
de recebimento, sendo que para Almeida (2019, p. 180), este indica o “prazo médio de

recebimento das vendas a prazo.”. Neste sentido, no ano de 2017 teve o maior Giro de Contas
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a Receber, sendo de 32,75 vezes ou 11,15 dias, pois para chegar em dias, basta dividir 365 pelo
giro de contas a receber.

Marion (2019, p. 123) em se tratando de indice de Retorno sobre o Ativo, explica que
este indice informa que a cada $ 1,00 investido ha um ganho médio, e assim auxilia na projecao
para a empresa ter um média do tempo que tera o retorno de seu investimento. Tendo como
exemplo entéo a quadro 4, onde no ano de 2017, teve o maior indice, sendo este de 6,06 %, ou
seja, significa que a empresa tera obtido de volta seu investimento em torno de 16,5 anos
(100%/6,06%), ou seja, o payback simples do investimento total é calculado dividindo-se 100%
pelo Retorno sobre o Ativo (payback simples = tempo médio de retorno), visando do ponto de
vista da empresa.

Ross et al. (2015, p. 58) relata que o indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido,
refere-se que para cada real de patriménio liquido, a empresa gerou uma porcentagem de lucro,
ressaltando que se trata em termo contébeis. No ano de 2017, houve o maior indice, sendo de
15,81% ou 6,33 anos (100%/15,81%), para haver a recuperacdo dos investimentos, no que

refere ao ponto de vista dos proprietarios. (MARION, 2019, p. 123).

4.5 ANALISE DE MONTE CARLO

Ross et al. (2015, p. 218) ensina que a simulacdo de Monte Carlo é mais uma tentativa
de dar forma a incerteza do mundo real. A analise de Monte Carlo foi realizada por meio da
amostra da pesquisa contendo 10.200 simulacdes, realizado com as quatro empresas objeto
desta pesquisa (Ambev S.A, BRF S.A, JBS S.A e Raizen Energia S.A), por todo o periodo
analisado, sendo de 2014 a 2019, e abrangendo os indices delimitados no estudo. Nesta analise,
ao utilizar-se Microsoft Excel® para a analise destes dados, obteve-se as seguintes informacdes

conforme a quadro 15:

Quadro 15: Analise de Monte Carlo

indices Periodo (2014 a 2019)
Média DP Valor Base
Liquidez Corrente 1,39730091 0,415041343 indice < 1 > 0,169218971
Liguidez Imediata (ou seca) 1,14548979 0,419845721 indice <1 > 0,364471637
Endividamento Total 0,632405869 0,139649915 indice < 0,5 > 0,171532378
Cobertura de Juros 1,761046171 1,624238915 indice < 0,5 > 0,218758770
Prazo Médio de Estocagem 51,84780425 32,0783164 indice < 30 > 0,247911377
Giro de Contas a Receber 16,12273152 7,39995155 indice < 12 > 0,288719467
Retorno sobre o0 Ativo (Média) 0,048563581 0,064708432 indice <0 > 0,226477260
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Retorno sobre o Patrimbnio
Liquido (Média)
Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

0,096938679 0,155157285 indice < 0 > 0,266058764

Observa-se que existem trés colunas, sendo as duas primeiras com a Média e DP,
obtidos estes ap6s as 10.200 simulagdes. E por fim foi delimitado pardmetros, ou seja, valores
padrdes para os indices, para assim obter-se a coluna Valor Base, e esta informar a porcentagem
que este indice teve de verdadeiro. Diante dos valores base obtidos, visualiza-se que o
porcentual obtido em todos os indices entre 17% a 36%. Assim, (i) a Liquidez (corrente e
imediata) apresentou indicadores maiores que 1 e alto DP, (ii) o Endividamento Total
apresentou média maior que 0,60, reportando uma parcela importante de capital de terceiros,
(iii) a Cobertura de Juros indicou uma media de 1,76, (iv) o Prazo Médio de Estocagem obteve
uma média de 51, 85, sendo que somente 25% foi menor que 30 dias, (v) o Giro de Contas a
Receber de 12,17 vezes equivale a 30 dias, sendo que aproximadamente 28,87% apresentam

indicadores menor que 12, (vi) o ROA e ROE apresentam valores positivos e com alto DP.

4.6 COMPARATIVO DAS EMPRESAS

De forma sintética, com base nos indicadores e analise de Monte Carlo, € possivel
fazer um breve comparativo das empresas analisadas.

Apos as devidas analises e breves explanagdes, observamos que Ambev S.A no que
refere a Liquidez o pior ano foi em 2016 (0,83 para Liquidez Corrente e 0,68 para Liquidez
Seca) evoluindo até 2019, ja no Retorno sobre o Ativo e Patrimdnio Liquido, que apresentaram
os melhores indicadores em 2014 (17,51% e 28,14% respectivamente), decrescendo até 2017,
com uma pequena evolugo até 2019. Ao passo que o melhor indice de Endividamento Total
foi em 2019 (0,38) e de Cobertura de Juros foi em 2014 (5,98). Por fim, mesmo sem grandes
variacdes, o0 Prazo Médio de Estocagem teve como menor em 2017 e Giro de Contas a Receber
como maior indice em 2014 (87,44 e 12,57 respectivamente).

Dentre os anos analisados a Ambev S.A, com base nas médias obtidas na analise de
Monte Carlo, dentre as quatro empresas, foi acom menor liquidez, contudo possui uma liquidez
destacavel, ficando assim dentre as quatros empresas, a segunda melhor por causa de sua
rentabilidade acima das médias obtidas.

Ao visualizarmos os dados da BRF S.A é constatado que durante todo o periodo
analisado, sendo de 2014 a 2019, a Liquidez Corrente sempre esteve acima de 1, tendo como

melhor indice no ano de 2014 (1,83) e na Liquidez Seca, somente nos anos de 2017 e 2019



33

esteve abaixo de 1, apresentando o melhor indice em 2014 (1,52). Mesmo que nos anos de 2016
a 2018, o Retorno sobre o Ativo e Patrimdnio Liquido estivessem com saldo negativo, estes
dois indicadores tiverem seus melhores porcentuais em 2015 (8,19% e 21,21%
respectivamente). No que tange tanto ao indice de Endividamento Total e Cobertura de Juros,
o melhor ano foi em 2014 (0,57 e 1,35 respectivamente), sendo que este Gltimo teve como pior
indice no ano de 2018 (-0,05). J& 0 Prazo Médio de Estocagem teve seu melhor indice em 2014
(52,38) e 0 maior indice de Giro de Contas a Receber foi em 2018 (11,10).

Ja BRF S.A dentre as quatros empresas fica em altimo lugar, dentre as quatro, mesmo
possuindo uma liquidez acima de 1 em todos periodos analisados, pois em alguns anos no que
refere a este indicador, fica abaixo da média obtida por Monte Carlo e em trés anos
consecutivos, ficado indicadores de rentabilidade negativos.

No caso da JBS S.A, empresa de mesmo seguimento anteriormente citada, possui a
melhor liquidez, seja ela corrente ou seca no ano de 2018 (1,71 e 1,18 respectivamente), ano
este que teve maior Giro de Contas a Receber, possuindo como indice de 18,81. O ano que
apresentou os melhores retornos, seja sobre o ativo ou patrimonio liquido, foi 2019, onde
apresentou 5,38% e 21,40% respectivamente. J4 o menor indice de Endividamento Total foi
em 2014 (0,68), como também foi em 2016 o menor Prazo Médio de Estocagem (23,53) e 0
maior de Cobertura de Juros em 2019 (1,67).

A empresa JBS S.A possui 0 3° lugar, pois na grande maioria do periodo analisado,
possui o indicador de liquidez corrente acima da média e seus indicadores de rentabilidade
positivos, conforme parametros de Monte Carlo.

Ja a Raizen Energia S.A. obteve a melhor Liquidez Corrente (2,39), menor indice de
Endividamento Total (0,61), maior Giro de Contas a Receber (32,75), e melhores retornos, seja
sobre ativo e patriménio liquido (6,05% e 15,81%) todos estes no ano de 2017. J& a melhor
Liquidez Seca foi em 2015 (2,23), maior Cobertura de Juros em 2016 (1,95) e 0 menor Prazo
Meédio de Estocagem foi em 2019 (13,91).

E por fim, a empresa que € a melhor empresa da amostra, ou seja, sendo a que ficou
em 1° lugar, foi a Raizen Energia S.A., que possui seus indicadores de liquidez acima das
médias, como ocorre com as de rentabilidade, assim mesmo havendo uma variagdo durante 0s

anos analisados, esta diante de uma analise sistematica, se demonstrou a melhor da analise.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Considerando o objetivo do trabalho em analisar a situacdo econdmico-financeira das
empresas do agronegécio listadas no Ibovespa da B3, foram encontradas informacdes
significativas no que refere a situacdo das empresas estudadas. Estas informacgdes sdo de
extrema importancia para 0s usuarios da informacao, pois por meio destas que serdo tomadas
decis6es futuras, seja de gestores ou mesmo de investidores.

A empresa Ambev S.A. de destacou no indice de Endividamento Total no ano de 2019
(0,38), Cobertura de Juros em 2014 (5,98) e Retorno sobre Ativo e Patrimdnio Liquido em 2014
(17,51% e 28,14%). J4 BRF S.A., além de possuir uma Liquidez Corrente acima de 1 em todo
0 periodo, se recuperou apds um periodo negativo sobre os retornos (2016 a 2018), obtendo os
percentuais de 0,71% sobre o Ativo e 3,79% sobre o Patrimonio Liquido em 2019. A JBS S.S
obteve liquidez, tanto Corrente como Seca, acima de 1 durante todo periodo e um Retorno sobre
0 Ativo de 5,38% e sobre o Patrimonio Liquido de 21,40% em 2019. Por fim, a Raizen Energia
além de possuir liquidez acima de 1 em todos periodos, em 2017 obteve na Corrente o indice
de 2,39 e em 2015 na Seca o indice de 2,23, em 2019 Prazo Médio de Estocagem de 13,91 dias,
Giro de Contas a Receber em 2017 de 32,75 e em todo momento retornos positivos, se
destacando em 2017, possuindo um Retorno sobre Ativo de 6,05% e sobre Patriménio Liquido
de 15,81%.

Diante da populacdo analisada, sendo as empresas Ambev S.A, BRF S.A, JBS S.A e
Raizen Energia S.A, foi possivel fazer um breve comparativo e estuda-las em busca das
situacbes econdmicas-financeiras das mesmas. A pesquisa destaca algumas limitacOes
principais, (i) periodo de anélise de apenas 6 anos-calendario, (ii) auséncia de variaveis
macroeconémicas na pesquisa, (iii) estudo de apenas quatro empresas do mercado acionario.

Como sugestdo para novas pesquisas, seria interessante (i) considerar um periodo de
analise maior e contando com diversos paises na amostra, (ii) efetuar analise considerando
segregacdo por setores empresariais ou também por setores da economia.

Assim, é evidenciado a necessidade que o usuario tem em verificar a situacdo
econémico-financeira das empresas no qual possui interesse, seja este gestor, credor ou mesmo
investidor. Por meio da andlise sistematica, sendo dos indicadores em conjunto com a analise
de Monte Carlo, a que se destacou foi a Raizen S.A, pois no periodo estudado obteve valores
em grande parte acima das médias obtidas, demonstrando assim sua situacdo econémico-
financeira, como das demais empresas ligadas ao agronegocio, ilustrando na prética a aplicacdo

do referencial tedrica nas Analises das Demonstragdes Contabeis destas empresas.
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