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RESUMO

O objetivo do trabalho é levantar, mediante analise do Balango Patrimonial (BP)
e da Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), a evolugao dos indicadores que
afetam diretamente decisdes de investimento e financiamento das empresas
pesquisadas por meio das demonstragdes financeiras publicadas nos ultimos quatro
anos, ou seja, o periodo compreendido entre 2012 e 2016.

Sera discutido, nesta Monografia de Conclusdo de Curso, o conceito de
investimento e financiamento, demonstrando o cenario econémico do periodo. Além
de apresentar as mais relevantes companhias do cenario agroindustrial no setor de
acgucar e alcool.

Palavras Chave: Agronegocio, Desempenho Financeiro, Desempenho Econémico,
Investimento e Financiamento.



INTRODUCAO

Diversas mudancas estdo ocorrendo no cenario brasileiro, e mais
intensivamente no agronegdcio nos Ultimos anos. E evidente que existe uma enorme
demanda por alimentos, que sao decorrentes de fatores como o crescimento
populacional, o desenvolvimento econémico de paises populosos, distribuicdo de
renda e urbanizacao crescente. Além disso, outro fator € o aumento da demanda de
biocombustiveis, por todo o mundo, pressionando a demanda por terras, graos e
alguns outros itens do agronegdcio.

Além dos aspectos conjunturais, as relagdes entre a tecnologia e inovagao e o
setor agricola sédo importantes neste cenario, devido a necessidade de investimentos
frequentes pelas firmas desse segmento. Para abordar os desafios, € necessario
lembrar as razdes que levam a ser consideradas como um processo determinante na
sociedade atual, numa época em que ciéncia e tecnologia estdo constantemente
realimentando-se.

Um dos grandes desafios para a agroindustria e para o setor agricola é
entender o perfil da empresa e encontrar meios de atrair agentes inovadores e
capazes de suprir seus problemas internos, tendo em vista o aumento da producgao e
dos lucros.

A agricultura nos ultimos cinco anos, comegou a ser vista como um amplo e
complexo sistema, envolvendo nao so as atividades dentro da propriedade rural, mas
também as atividades ligadas a distribuicdo de suprimentos agricolas, o
armazenamento, processamento e distribuicdo dos produtos agricolas, ou seja uma
inter-relacdo produtiva, tecnolégica e mercadoldgica. (GRAZIANO; PIZZINATTO,;
NETO; GAZIANO, 2008)

Segundo os autores Davis & Goldberg, em 1957 definem agribusiness como a:
“soma de todas as operagdes envolvidas no processamento e na distribuicdo dos
insumos agropecuarios, as operagdes de producao na fazenda; e o armazenamento,
0 processamento e a distribuigdo dos produtos agricolas e seus derivados”. Além
disso, toda a parte de gestdo das lavouras, do marketing das empresas, transporte,
servicos financeiros, entre outros, que sdo necessarios para que o produto possa ser
comercializado de forma rapida e eficiente, sendo de extrema relevancia para a
economia nacional, uma vez que o Brasil € um destaque mundial nesse setor. O fato
relevante é que a producao agricola se torna parte de um sistema de commodities
muito mais amplo, mostrando sua relagdo imediata com o mundo dos negdcios.
(CRUVINE, 1999)

Portanto o agronegdcio se expandiu nas ultimas décadas e possibilitou vinculos
com outras areas da industria, alimentando pesquisas e investimentos em todos os
varios setores da economia. Essa utilizacdo de tecnologia na agroindustria é
fundamental para os negdcios, ja que consegue assim controlar os custos da
produgao para maximizar o uso dos recursos, trazendo beneficios aos produtos e
vantagens comparativas no setor. Outra caracteristica desse processo € o fato de ter
permitido a expanséo para todo o territorio brasileiro, que se desenvolveu da regido
sul para até o norte do pais.



Atualmente, o Brasil € o maior produtor mundial de produtos como o café,
agucar e laranja, e maior exportador mundial de carnes bovina e de aves, de acordo
com o site Associacao Brasileira das Industrias Exportadoras de Carne (ABIEC).

O agronegocio no Brasil representou nos anos recentes em torno de 25% do
Produto Interno Bruto no ano de 2014, de acordo com o relatério O Mundo Rural no
Brasil do século 21 e é responsavel por 47,5% do valor das exportacdes brasileiras,
no ano de 2013, segundo os dados da SECEX.

Em 2013, o resultado da balanga agricola foi de 83 bilhdes de reais e a balanca
comercial brasileira fechou em trés bilhdes de ddlares, portanto o setor representa
muita das exportagdes brasileiras, sendo um setor com significativo peso na economia
brasileira, pois possui um peso relevante na formagao do PIB.

Assim, o setor agricola tem sido de fundamental importancia para o pais, pois
além de garantir o abastecimento da economia internamente, os valores recordes de
exportagdes ajudam a equilibrar a balanga comercial, o que torna a economia nacional
dependente do aumento das exportagcbes agropecuarias e da conquista de novos
mercados.

Atualmente, o agronegoécio € o maior negdécio, tendo o Brasil um grande
potencial para aumentar suas exporta¢des de produtos, em especial os ligados aos
alimentos e energéticos, como o alcool e biodiesel.

A perspectiva adotada para este trabalho € o da agroindustria, que é definida
como uma integragdo do campo com a cidade, sendo uma espécie de conjunto de
atividades relacionadas com a transformacdo de matérias primas que sao
provenientes da agricultura, pecuaria, aquicultura e silvicultura.

Em parte, os desafios que a abordagem do agronegdcio exigiria para a
conducao do estudo, também seria aplicado a agroindustria. O foco na agroindustria
se justifica pelo interesse em estudar e analisar o setor de agucar e alcool.

Assim, entender os desafios das empresas agroindustriais no Brasil, por meio
demonstrativos financeiro e analise dos investimentos no setor sdo importantes para
entendemos as decisdes estratégicas do setor quanto ao perfil dos investimentos.

FIGURA 1: SEQUENCIA DE ANALISE

Informacdes
Fatos ou eventos Processo Demonstracdes Tecnicas de | financeiras para a
econdmico- Contabil financeiras = dados | Analise de tomada de
financeiros Balancos decisbes

FONTE: MATARAZZO, 2010, p4.

O trabalho discute o desempenho da agroindustria a partir das empresas de
acgucar e alcool, buscando analisar a situacdo econémico financeira com informacoes
coletadas da Revista de Negdcio Valor 1000, Edicao de agosto de 2016 para o periodo
de 2012 a 2015. Estas empresas estéo listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros (BM&F BOVESPA S.A), sendo elas a Copersucar, Tereos Internacional,
Biosev, Sao Martinho e Santa Terezinha Participacoes.
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A exposi¢ao do cenario agroindustrial sera baseada em dados colhidos pelo
Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada da Universidade de S&o Paulo,
o CEPEA, por aspectos fornecidos pelo MAPA, Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento e informagdes obtidas junto ao Banco Central. Ja os fundamentos
tedricos do investimento e financiamento, sdo apresentados segundo a Teoria do
Investimento.

Os principais indicadores que podem ser extraidos durante o processo de
analise das demonstracdes financeiras das empresas dizem respeito a capacidade de
pagamento, endividamento e rentabilidade que demonstram a evolugdo da gestao
financeira da empresa em diferentes exercicios, de maneira que se possa, por meio
deles, ter subsidios para tomada de decis&o (ASSAF NETO, 2012).

A pesquisa € dividida em trés capitulos. No primeiro capitulo: “Fundamentagéo
Tedrica” exibe conceitos de investimento e financiamento em empresas de capital
aberto a partir de dissertacdes e artigos que envolvem o tema.

No segundo capitulo: “O Cenario do Agronegdcio Nacional: 2012 a 2016” séao
apresentados apanhados de cada ano abrangendo especificidades desse periodo e o
desenvolvimento da economia brasileira com o foco na agroindustria. Além disso,
neste capitulo sdo revelados aspectos macroeconémicos como a inflagdo, rendimento
meédio real, taxa de cambio e juros.

No terceiro capitulo: “Analise do desempenho do setor de acucar e alcool” é
realizado uma analise do investimento e financiamento para tomada de decisdes
através de numeros indices e alguns indicadores financeiros. Alguns calculos de
indicadores econdmico-financeiros sao necessarios para entender o desempenho da
saude financeira da organizagao, esses indicadores permitem analisar a situagéo de
solvéncia da companhia, a rentabilidade sobre seus ativos e passivos, sua estrutura
de capital, entre outros. Para tal analise, os dados serao retirados da Revista Valor
Econémico 1000 dos anos de 2013 a 2016, assim como dos Relatdrios da
Administracdo da companhia e suas respectivas Notas Explicativas disponiveis no site
da Bolsa de Valores.

11



CAPITULO 1: FUNDAMENTACAO TEORICA

Os trabalhos utilizados na sequéncia sdao de Hall & Jorgenson (1967 apud
CASAGRANDE, 2002), Jorgenson & Siebert (1968 apud CASAGRANDE, 2002), Elliot
(1973 apud CASAGRANDE, 2002), Fazzari & Petersen (1993 apud MACHADO,
2015), Fazzari, Hubbard e Petersen (1998).

Procuramos organizar o capitulo para revisitar através de dissertagbes de
mestrado e teses de doutorado, assim como artigos publicados em periddicos para
contextualizar o desempenho de unidades produtivas e seus efeitos para a relagao
investimento- financiamento empresarial.

A teoria do investimento, como assim é conhecida, organiza através de estudos
economeétricos a relagcao de variaveis independente com a variavel a ser medida, qual
seja, o investimento em ativos fixos. A variavel ativos fixos, analisada no capitulo trés,
se da através do comportamento dos ativos nao circulantes (subgrupo do ativo total
pertencente ao balango patrimonial), em particularidades do ativo nao circulante e o
ativo total.

Ao destacarmos as varidaveis determinantes do investimento segundo a
literatura, observamos a estrutura da receita liquida, empréstimos onerosos, o ebitda,
o capital circulante liquido. Todas essas variaveis estdo disponiveis para o periodo de
2012 a 2015 no capitulo trés “Analise do desempenho do setor de agucar e alcool”.
Logo, a revisdo da literatura nos ajuda a contextualizar o proprio desempenho que
consiste em nosso objetivo.

1.1 Investimentos no mercado de capital aberto

Os modelos de investimento como a do acelerador, o de liquidez e o
neoclassico foram testados empiricamente com informacdes financeiras fornecidas
pelas empresas, dessa forma pode-se entender quais sdo os determinantes do
investimento.

O modelo do acelerador e também o neoclassico, sido utilizadas e obtém 6timos
resultados, apesar de alguns efeitos no modelo do acelerador dificultarem uma boa
avaliacdo do proprio modelo, segundo Fazzari & Petersen (1993). No modelo
neoclassico, o custo capital afeta o investimento apenas com variaveis que incluem
as vendas, uma vez que nao podemos trata-los separadamente do ponto de vista da
politica econdmica. Para que o volume de vendas aumente, as empresas ajustam seu
estoque de capital sempre que a taxa de retorno do investimento seja igual ao custo
de capital (representado pela taxa de juros).

O modelo neoclassico, supde que os fundos externos sao substitutos perfeitos
dos fundos internos das empresas. O teorema de Modigliani & Miller (1958)
consideram que o gasto de investimento é explicado pelas variaveis reais (prego e
tecnologia) e trata com independéncia as relagbes com o mercado de capitais e de
credito. Assim, acreditavam que os valores das empresas ndo eram sensiveis a
mudancas na sua estrutura de financiamento.

Modigliani & Miller (1958) desenvolveram em seu artigo trés hipéteses que
sustentam a sua teoria. A primeira hipétese afirma que, em equilibrio, o valor de
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mercado de uma empresa alavancada e de uma empresa néo alavancada deveria ser
0 mesmo, pois o julgamento realizado por investidores, através da compra e venda de
titulos e agdes, levaria a uma troca de renda entre diferentes fluxos. Ou seja, o
investidor, ao explorar oportunidades, venderia agdes de uma empresa bem
valorizada, fazendo com que o valor de suas ag¢des tivessem uma baixa, e compraria
acdes de uma empresa subvalorizada, resultando em uma valorizagdo no preco das
acdes da mesma. Desta forma, haveria um equilibrio entre oferta e demanda de
acoes, atendendo a eliminacdo da diferenga entre os valores de mercado dessas
empresas.

A segunda hipotese demonstra que a remuneragao esperada pelos acionistas
apresenta uma correlagao linear e constante com a alavancagem da empresa. Essa
hipétese transcorre do fato de que ao elevar a utilizagdo de capital de terceiros a
empresa assume um risco maior, que € compensado pelos acionistas através do
aumento do retorno exigido sobre os seus investimentos.

A terceira hipétese demonstra que a empresa deve explorar apenas projetos
de investimento com retorno igual ou maior ao custo de capital empregado no mesmo,
nao sendo importante a forma como esse investimento sera financiado. Através dessa
proposicao, torna-se evidente que o valor de mercado da empresa € definido pela sua
politica de investimentos e assim, qualquer influéncia da estrutura de capital utilizada
pela empresa € anulada.

Sabendo disso, Jorgenson provou que o coeficiente da variavel vendas é
predominante e relevante para explicar o comportamento do investimento. As
empresas escolhem quanto produzir a partir da perspectiva de mercados em
concorréncia perfeita, vendendo a oferta que criam. Assim, as vendas geram impactos
sobre o gasto da empresa.

Ainda assim, em situacdes de mercado de capitais imperfeitos que existem
problemas de assimetria de informacéao, custos de agéncia e custos de transacéo, a
decisao de investimento da empresa esta condicionada a escolha da sua composicao
de financiamento, ou seja, da sua estrutura de capital. Segundo Zani (2005) os fundos
necessarios para a realizagéo de investimento sdo obtidos através de capital préprio
ou de terceiros, em que, no capital proprio sdo emitidas agbes e, no capital de
terceiros, sao emitidos titulos de dividas e pagos juros aos detentores desses titulos.
No entanto, segundo Cris6stomo, lturriaga e Vallelado (2012 apud ZANI, 2005)
empresas restritas financeiramente tém altos custos de financiamento externo, o que
as obriga a usar recursos internos, tornando, assim, os seus projetos de investimento
extremamente dependentes da disponibilidade de fluxo de caixa gerado internamente.

Elliot (1973) ressalta que a condicao de liquidez das firmas afetava o gasto de
investimento, o conceito de firma representativa predominava ocultando as diferencgas
financeiras entre as empresas. O estudo realizado por Casagrande (2002), que faz
um estudo econométrico do caso, mostra que este modelo é aplicado para todas as
firmas, desconsiderando suas caracteristicas financeiras. Assim, os testes néo
poderiam identificar se a sensibilidade do investimento em relagdo as variaveis
financeiras diferem entre as varias firmas.

A nova visao da teoria do investimento diz que o modelo neoclassico nao
mostra uma relagao fatal devido a aceitacdo do conceito de firma representativa.
Quando a teoria supunha que o crescimento das vendas estava relacionado a politica
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de maximizacao de lucros que, desta forma, estimulava a firma a ajustar seu nivel
otimo de capital, ocultando uma outra relagcdo: o impacto das vendas pode o estar
sendo considerado, enquanto que o impacto do custo do capital, por outro lado, pode
estar sendo superestimado.

A primeira implicagdo € que nao separando os efeitos pode dar a abordagem
neoclassica mais crédito do que Ihe € devido e além disso, pode causar grandes danos
aos agentes econdmicos, se a politica econdmica for orientada sobre tal
indeterminacao.

As empresas com diferentes condi¢cdes financeiras também teriam diferentes
condigbes de financiamento, tanto em mercados de crédito quanto mercados de
capital. Desta forma, houve a necessidade de romper a teoria com o conceito de firma
representativa, dando lugar ao novo termo “hierarquia financeira” (Fazzari et alli,
1988).

No estudo de Casagrande (2002) & possivel observar essas informacdes
descritas. A elevada oscilagdo da variagao do capital de giro em relacdo as outras
variaveis demostramo que € o recurso mais contraido. A reversibilidade do capital de
giro compensa a falta de recursos de longo prazo como fonte de financiamento. Nos
periodos de inflagao elevada, os recursos do capital circulante podem ter sido a opgao
de financiamento utilizada. Assim as empresas mantinham, devido a alta inflagdo, um
grande volume de recursos na forma liquida, remunerados diariamente a juro e
corregao monetaria. Em outros casos, a especulagao nao se dava com as aplicagdes
financeiras, mas com os estoques. Portanto, diante de uma possibilidade ou
necessidade de investimento, ocorria a contragdo de aplicagbes financeiras ou de
estoques, gerando liquidez para aquisicdo de ativos permanentes. De outra forma,
apesar do elevado custo das fontes de curto prazo, era possivel repassar estes custos
aos precgos, fechando o circuito de financiamento.

Casagrande (2002) pode concluir em seu trabalho que os problemas da
dependéncia da contracdo do capital circulante para investir deixam a economia
brasileira em uma fragilizada situagéo. O investimento em capital circulante esta
concorrendo com os investimentos em ativos fixos, a contragdo do capital circulante
reduz as garantias de solvéncia das firmas. Nos periodos recessivos ocorre uma a
reducao do capital circulante liquido. Assim, as firmas devem reduzir ou paralisar seus
investimentos. De qualquer forma, a variavel responsavel pela prote¢ao da solvéncia
das empresas no Brasil, esta relacionada com o aumento da capacidade produtiva da
economia. Os efeitos de uma crise financeira, por exemplo, ou de uma politica
econdmica restritiva sdo amplificados, causando um impacto maior do que o esperado
sobre o0 emprego e a renda causados pela sensibilidade do investimento relacionadas
com as variaveis financeiras das empresas.

Stiglitz e Weiss (1981 apud MACHADO, 2015) mostram em seu estudo um
funcionamento do mercado de empréstimos bancarios. No modelo de racionamento
de crédito demonstrado, em que, haviam diversos mutuarios e bancos interessados
em maximizar os seus ganhos, os autores demostraram que as existéncias de
imperfeicdes de mercado prejudicam, a identificacao dos bons e maus pagadores, por
parte dos bancos.

Assim, com o objetivo de identificar os tomadores de empréstimos menos
propensos a pagar, as instituicées financeiras utilizam a taxa de juros como um modo
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de rastreamento. Mutuarios que estao dispostos a pagar altas taxas de juros podem,
em média, representar um risco maior porque sabem que a sua probabilidade de
reembolsar o empréstimo adquirido é baixa (STIGLITZ; WEISS, 1981).

Porém no estudo, a taxa de juros cobrada pelos bancos pode afetar o grau de
risco do conjunto de empréstimos concedidos, por meio de escolhas de potenciais
tomadores de empréstimos, ou agdes que afetem o comportamento dos tomadores
de empréstimos. Ambos os efeitos decorrem diretamente da informacgao imperfeita
que esta presente no mercado de crédito bancario.

Em relagdo a selecdo adversa da taxa de juros, ela € uma consequéncia da
presenca de diferentes mutuarios, com diferentes probabilidades de reembolsar seus
empréstimos, presentes no mercado de crédito bancario. Ao elevar ou reduzir a taxa
de juros, a fim de “controlar” e identificar os maus pagadores, bancos penalizam
alguns investidores avessos ao risco, muito provavelmente com projetos de
investimento de melhor qualidade, mas que s&o desestimulados a contrair
empréstimos devido as altas taxas de juros. Neste cenario, o efeito incentivo também
€ verificado, uma vez que surgem incentivos para que investidores incorram em

projetos de investimento com retornos elevados, mas de alto risco.

Desta forma, os bancos determinam uma taxa de juros que maximize o retorno
da sua carteira de investimentos e limitam a quantidade de concessdo de
empréstimos, como € demonstrado na figura 1. O ponto “r’ representa a intersecgéo
entre a taxa de juros e a expectativa de retorno do banco (o ponto de equilibrio no
qual o banco maximiza os seus lucros). Nesse ponto a demanda por fundos excede a

oferta de crédito, indicando como um ponto de equilibrio com racionamento de crédito.

FIGURA 2: TAXA DE JUROS DE EQUILIBRIO

EXPECTATIVA DE RETORNO DO BANCO

% TAXA DE JUROS

FONTE: Stiglitz e Weiss (1981)
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Stiglitz e Weiss (1981) ressaltam que no modelo apresentado em seu trabalho
existem taxas de juros onde a demanda por fundos emprestaveis tornam iguais a sua
oferta. Porém, estas ndo sdo as taxas de juros de equilibrio geral. Caso os bancos
possam aumentar os seus lucros diminuindo ou elevando a taxa de juros cobrada dos
mutuarios, eles fariam.

Depois que essa quantidade de concessao de empréstimos é definida, mesmo
que exista oferta de crédito, novos tomadores de empréstimos ndo conseguem
receber, ja que 0 banco acredita que esses mutuarios possuem uma propensao maior
de inadimpléncia. No julgamento dos bancos, empréstimos a uma taxa de juros
superior a “r’ reduzem o retorno esperado das suas operagdes, sabendo que ocorrem
riscos maiores do que os empréstimos concedidos a taxa de juros de equilibrio.

Desta maneira, os bancos nao tém incentivos para suprir essa demanda, dando
continuidade a desigualdade entre demanda e oferta de crédito. Ademias, em um
equilibrio com racionamento de crédito, a oferta de fundos é afetada, prejudicando
consequentemente o nivel de investimento, ndo através do mecanismo da taxa de
juros, mas sim através da reducdo na disponibilidade de crédito (STIGLITZ; WEISS,
1981). Neste ponto torna-se evidente o fundamento da restrigao financeira, em que,
0s bancos, responsaveis por prover as demandas por crédito das empresas,
restringem a concessao de recursos disponiveis devido a imperfeigdes de mercado.

Outro estudo de Fazzari, Hubbard e Petersen (1998), é considerado que uma
estrutura financeira de uma empresa € irrelevante para investimento, pois fundos
externos fornecem um substituto perfeito para o capital interno. De modo geral, com
mercados de capitais perfeitos, as decisdes de investimento de uma empresa sao
independentes da sua condigao financeira. De forma contraria, caso seja baseado que
o capital interno e externo nao sao substitutos perfeitos, o investimento pode depender
de fatores financeiros, como por exemplo, a disponibilidade de financiamento interno,
acesso a novas dividas ou financiamento de capital proprio ou o funcionamento de
determinados mercados de crédito.

Neste estudo, os autores mostram modelos convencionais de investimento
sobre imperfeicdes do mercado de capitais e as disparidades no acesso de empresas
individuais aos mercados de capitais. E possivel observar que para algumas empresas
tem fatores financeiros que parecem ser relevantes no sentido de que o capital
externo ndo é um substituto perfeito para os fundos internos, particularmente no curto
prazo. Para fornecer uma base para tal imperfeicao, foram analisados problemas nos
mercados de capitais, especialmente assimetria de informagdes. O financiamento
externo provem da avaliagao da qualidade do investimento das empresas para futuras
oportunidades. Como resultado, o custo da nova divida e capital pode prolongar o
custo de oportunidade de financiamento interno gerado através do fluxo de caixa e
lucros acumulados.

O trabalho de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) comecga revendo o papel dos
fatores financeiros em investimentos e depois documenta as diferencas nos padrbes
de financiamento por tamanho. Os autores mostram que se a desvantagem do custo
de financiamento externo é pequeno, praticas de retencdo mostram pouco sobre
investimento: as empresas vao simplesmente usar recursos externos para facilitar o
investimento quando financiamento interno oscila. Em casos que o custo
desvantagem tem um resultado expressivo, as empresas que retém e investem a
maior parte dos rendimentos néo tém nenhuma fonte de baixo custo de investimento
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financeiro, e seu investimento deve ser conduzido por flutuagdées no fluxo de caixa.
Foi encontrado também uma diferenca entre as empresas relacionadas a
sensibilidade do investimento ao balanco variaveis que medem a liquidez. Os efeitos
financeiros sobre os investimentos sdo maiores nos momentos em que os problemas
de informagédo do mercado de capitais sdo suscetiveis de serem mais grave para as
empresas de alta retencéo, esta descoberta reforca a tese de que as restricbes de
financiamento nos mercados de capitais afetam investimento.

Neste trabalho é possivel concluir que as implicagcdes das descobertas para as
empresas mostra que o investimento pode ser sensivel a carga fiscal e também ao
imposto. Além disso, € possivel relacionar sobre os problemas de organizagao
industrial, tais como financeira as motivagdes para fusbes de conglomerados.
Finalmente, enquanto os mercados de capitais surgem relacionadas as empresas,
restricbes financeiras tendem a ter uma dimensao macroecondémica clara porque as
flutuagbes nas empresas mostram que fluxo de caixa e liquidez sdo correlacionados
com os movimentos do agregado economia ao longo do ciclo de negocios. Na medida
em que empresas enfrentam restricdes de financiamento, o seu comportamento pode
ajudar a explicar movimentos agregados de investimento e assim as conclusdes de
modelos que mantem a suposicao empresa representativa deve ser revisto.

A principal abordagem que iremos destacar sobre o financiamento do
investimento no Brasil é demonstrado por Filardo (1986) e discutido no trabalho de
Casagrande (2010). Este estudo mostra que Filardo (1986) investigou uma fungao de
demanda por investimento a partir de uma amostra de 314 empresas, para o periodo
de 1970 a 1977, obtida através do Cadastro Especial de Contribuintes (CADEC).
Fazem parte da amostra analisadas, empresas de diversos setores da industria da
transformacao, uma vez que sdo empresas que deveriam encontrar recursos dos
mercados financeiros em qualquer situacdo, de modo que as transparéncias de suas
informacgdes fossem reveladas ao mercado conforme as normas de governancga.

A autora construiu um modelo econométrico relacionado ao investimento
proposto por Eisner (1978 apud CASAGRANDE), no qual o investimento € uma fungao
de duas variaveis independentes e suas defasagens: vendas e lucratividade. A
conclusao deste modelo foi que relacdo do investimento como funcédo das vendas e
das taxas de lucros, segundo varios niveis de agregacao e formas de avaliar através
de regressao. As agregacgdes foram propostas para a empresa, média das firmas e
média da industria. Os resultados mais significativos foram obtidos no estudo foram
através da estimativa da fungao investimento para a média da firma. Segundo Filardo
(1986, p 71), a taxa de crescimento das vendas do presente e no periodo anterior
indica para a firma a participacdo no mercado e desta forma, traz informagdes sobre
a demanda futuro dos seus produtos. Assim, a taxa de crescimento das vendas esta
correlacionada de forma positiva com o investimento.

Outros estudos mostram como as pesquisas realizadas pela Conjuntura
Econdmica, conforme o estudo de Casagrande (2010), apontam que desde os anos
70, existe uma predominancia do autofinanciamento do investimento para um grupo
de grandes empresas no Brasil. Estudos desses cenarios, demostram que para uma
amostra de empresas da industria de transformacgdo, escolhidas conforme seus
volumes de agdes na Bolsa de Valores, portanto sendo de capital aberto, nos anos
1989 a 96, mostram o autofinanciamento foi decisivo nestes anos analisados. Apesar
disso, é necessario ressaltar o numero de empresas da amostra ndo é constante no
estudo. Assim, a autora n&o tem como prioridade acompanhar a evolugdo do mesmo
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grupo de empresas ao longo do tempo. Estas sdo empresas que mantém uma relagao
muito proxima com os investidores do mercado de capitais. As decisdes estratégicas
dessas empresas influenciam os precos de seus titulos e sua capacidade de obter
financiamento através da emissao acionaria.

Outro ponto importante a ser observado é que o grau de interagcdo do mercado
e da fluidez de suas informacgdes, ambas a fonte principal de financiamento ndo foram
as emissodes. A questdo principal do estudo é saber que tal evidéncia mostra é como
as empresas no Brasil se financiam, especialmente quando observa-se um volume
grande de prejuizos, como os registrados entre 1990 e 1994.
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1.2 Analise Tradicional e Analise dinamica de Capital de giro

A complexidade ascendente das organizagdes, na qual esta associada a
gestdo do capital de giro, € um tema extremamente importante para atender
necessidades e expectativas da propria organizagao, dos gestores e acionistas, uma
vez que uma administragao inadequada pode acarretar na insolvéncia da empresa.

Autores como Silva, Santos, Hein, Lyra (2012) explicitam a importancia do
capital de giro, sendo este a chave para uma boa administragao financeira, existindo
uma relagao entre financiamento concedido e obtido. Esta necessidade de capital de
giro é fundamental para estratégias de lucratividade, crescimento e financiamento.

Para financiar as necessidades de capital de giro, a empresa conta com trés
tipos de financiamentos: capital circulante proprio; empréstimos e financiamentos
bancarios a longo prazo; empréstimos bancarios de curto prazo e duplicatas
descontadas.

Assim, o capital de giro representa os recursos demandados por uma empresa
para financiar suas necessidades operacionais identificadas desde a aquisi¢cao das
matérias primas até sua ponta final na venda do produto. Seus elementos sao
identificados no ativo e passivo circulante.

Segundo Modro, Fama e Petrokas (2012) existem duas técnicas de analise das
demonstragdes financeiras que podem ser utilizadas para uma avaliagao da liquidez
e do capital de giro das empresas. A primeira utiliza a analise por meio de indicadores
financeiros, sendo esta a analise tradicional, que € amplamente difundida no mundo
académico.

A segunda é uma analise dindmica, que se baseia na reclassificacdo das
contas do balango patrimonial, levando em consideragdo sua relagdo com as
operacbes das empresas. Esta analise por meio do calculo e combinagao da
necessidade de capital de giro, o capital de giro e o saldo da tesouraria, determina a
situagao financeira de curto prazo da empresa.

O financiamento do capital de giro, que € uma das principais dificuldades das
empresas, deve ter precaug¢ao nos recursos e utilizagdo dos financeiros destas sejam
corretamente avaliados e geridos, permitindo a continuidade das operagdes da
empresa e também o alcance de seus obijetivos.

O estudo de Modro, Fama e Petrokas (2012), explicita a analise comparativa
entre os resultados obtidos pelos modelos descritos acima. Estes resultados sugerem
que ambos os modelos apresentam vantagens e desvantagens. O modelo tradicional
apresenta maior facilidade nos calculos, porem exige maior percepgao analista, ja que
os indices dependem de uma interpretacao. Além disso, no estudo foi observado que
a analise tradicional n&do revela de forma clara oscilagdes na situagcao financeira de
curto prazo das empresas.

Entretanto o modelo dinédmico, exige conhecimento técnico na reclassificagao
das contas do balanco patrimonial, mas apesar disso, os resultados obtidos sio
objetivos e apresentam a situacao financeira especifica da empresa. Estes resultados
apresentam maior sensibilidade e melhor capacidade produtiva sobre a situacdo do
capital de giro.
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Ja no estudo de Silva, Santos, Hein, Lyra (2012), concentra nos resultados
obtidos pelas analises, quando ambos tém a capacidade de averiguar o nivel
informacional do capital de giro de empresas do mesmo setor de forma semelhante.
No estudo ainda, os autores verificaram que as analises sao correlacionadas, ja que
ambos os indicadores possuem fungdes e objetivos parecidos e desta forma possuem
0 mesmo nivel informacional.

Souza e Bruni (2008 apud SILVA, SANTOS, HEIN, LYRA, 2012), comentam
que existem diferengas entre os dois tipos de analise. Os autores explicitam que o
enfoque tradicional pressupde a utilizagdo integral dos ativos circulantes para o
pagamento de dividas. Enquanto que na analise dindmica observa se a empresa
consegue pagar seus Compromissos.

Estes estudos sao relevantes para empresa, visto que a situagao de liquidez e
solvéncia € uma preocupagdo diaria nas organizagdes. Além disso, contribui ao
demonstrar o nivel informacional entre essas duas abordagens de analises, que apds
a conclusdo do resultado pode direcionar para escolhas mais sofisticadas dos
indicadores que sao utilizados na analise da financeira, econdmica e patrimonial.
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1.3 Deciso6es de investimento no agronegécio

Os itens anteriores discutiram elementos relacionados ao investimento no
mercado de capital aberto e financiamento das firmas, agora neste tépico sera
analisado mais especificamente as decisbes de investimento no agronegdécio e
também as técnicas que embasam tais decisbes segundo Lazzarini e Chaddad
(2000).

1.3.1 Crédito para o agronegécio

O funcionamento correto do mercado de crédito representa um dos
fundamentos para a produgéo, em especial no agronegoécio. Duas datas importantes
marcam a histéria do crédito agricola no Brasil:

1. 1937: Criagdo da Carteira de Crédito Agricola e Industrial do Banco do

Brasil;
2. 1965: Criacao da Lei 4.289, que fundou o Sistema Nacional de Crédito
Rural.

Almeida e Zylberstajn (2008), em seu estudo sobre crédito agricola no Brasil
destacam ainda, trés periodos para o ambiente institucional do crédito para o
agronegaocio no pais desde a fundagao do Sistema Nacional de Crédito Rural.

O primeiro compreende os anos entre 1965 e 1980. O periodo marcado por
uma taxa negativa de juros, contribuiu para que o crédito crescesse 415%, com
amplas iniciativas voltadas a modernizagao do setor e consolidacdo de agroindustrias
de processamento.

O segundo periodo entre os anos de 1981 e 1998 é evidenciado pela auto-
regulamentacdo do mercado de crédito. O Estado diminui sua participacdo e
intensifica-se a integragao da relagao da cadeia da agroindustria. O volume de crédito
€ reduzido e as taxas de juros aumentam. A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&F Bovespa) comega a ter uma importante atividade.

O ultimo periodo é marcado pela atuacdo de cooperativas de producgao e
credito na concessao de empréstimos a produtores, uma forma de sanar o problema
da auséncia de investimento no setor. Este periodo para os autores termina em 2008.
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FIGURA 3: PRINCIPAIS MARCOS INSTITUCIONAIS DO SISTEMA DE CREDITO
AGRICOLA NO BRASIL ATE 2008
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FONTE: REVISTA ELETRONICA DE NEGOCIOS INTERNACIONAIS, SAO PAULO.

2.3.2 Agregacgao de valor

O processo em que commodities sdo transformadas de modo a atender as
exigéncias dos consumidores finais € o conceito que estd em torno do agrobusiness.
Produtos de maior valor agregados ou maior adicdo de valor sdo aqueles mais
elaborados e proximos do consumidor final. Estes sdo uma necessidade estratégica
para que as corporagdes agroindustriais adquiram maiores margens e sobrevivam no
mercado. Apesar disso, nesta analise tem dois tipos de falhas por ndo considerar
aspectos econdmicos e estratégicos.

O primeiro aspecto esta relacionado ao fato de que investimentos devem ser
delineados e implementados para adicionar valor a empresa, o que nao significa
adicionar valor ao produto. A adi¢do de valor ao produto tem custos que vao além dos
relacionados ao processamento, sendo os principais custos aqueles relacionados a
entrada em mercados com padrbes de concorréncia, com a presenca de grandes
empresas com reputacao ja estabelecidas, dominio sobre os canais de distribuicao e
conhecimento sobre gostos e preferencias dos consumidores finais. O resultado disso
pode estar envolvido o insucesso sob alto custos das firmas.

O segundo aspecto relevante € que maiores pregos nao implicam em uma
maior rentabilidade. A formula que demonstra a rentabilidade da empresa
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(lucro/ativos) € igual ao produto entre a margem (lucro/receitas) e o giro
(receitas/ativos). Ao verticalizar' a empresa, normalmente ocorrem dois efeitos:

e Maior necessidade de investimentos, relacionados as instalagdes industriais,
promogao de produtos, conhecimento do novo mercado e desenvolvimento de
capacitagdes para lidar com o novo padréao de concorréncia. Isto reduz a
rentabilidade.

e Uma reducédo no giro, pois ao criar um produto especifico, se espera um
mercado mais restrito, assim, o volume de receitas, proporcionalmente aos
ativos empregados tende a reduzir.

Portanto podemos observar que mesmo que uma empresa se verticalize buscando
aumentar a margem, o resultado sobre a sua rentabilidade € indeterminado. A decisao
em verticalizar deve ser fortemente baseada em aspectos estratégicos tendo como
foco a eficiéncia, pois desta forma é possivel aumentar a rentabilidade do negécio e
adicionar valor a empresa.

2.3.3 Investimentos especificos

Outro critério para se definir o nivel 6timo de verticalizacdo das firmas esta
ligado ao nivel de especificidade dos ativos relacionados no negécio. Um ativo
especifico € quando ele perde o valor ao ser direcionado a outros usos ou usuario.
Quanto mais especifico for o ativo, e havendo a possibilidade de agdo oportunista por
parte dos agentes envolvidos na transagao, maiores os custos de ma adaptagao em
transacoes regidas pelo mercado (Williamson, 1991 apud LAZZARINI e CHADDAD,
2000).

)- Ao longo do tempo torna-se cada vez mais necessario estabelecer mecanismos
com maior nivel de controle, por exemplo no caso de contratos ou aliangas
estratégicas.

Esta questdo impacta decisdes de financiamento de duas formas. A primeira é que
havendo uma ligagdo mais forte entre empresas da agroindustria, o processo de
financiamento naturalmente pode se dar como um resultado destas formas contratuais
de coordenacdo. Assim, as decisdes de investimento de um produtor influenciam a
competitividade de uma dada industria, principalmente se a dependéncia entre ambos
for elevada (presenca de ativos especificos).

Em segundo lugar, investimentos especificos passam a demandar um maior
cuidado na formulagdo de como sera financiado, principalmente relacionado a
participagédo de recursos proprios (patrimonio) e de terceiros (dividas). A hipétese de
que investimentos em ativos especificos exigem maior participacdo de fontes de
recursos que garantem maior controle sobre possiveis realocagdes que precisem ser
feitas, por exemplo de recursos proprios (Williamson, 1988). Caso ocorra insucesso
no planejamento e tenha sido financiado em grande parte por dividas (recursos de

! “Verticalizagdo: € a estratégia que prevé que a empresa produzird internamente tudo o que puder, ou pelo
menos tentard produzir”. Para maiores informagdes:
http://www.fem.unicamp.br/~sergiol/graduacao/EM335/Temas/HORIZONTALIZA%C7%C30%20E%?2
OVERTICALIZA%C7%C30.htm
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terceiros), os credores irdo demandar um retorno certo, devido as clausulas
contratuais ja estabelecidas. Apesar disso, os ativos especificos por definicdo perdem
valor quando direcionados a outros usuarios ou usos, e assim, ira tornar mais custosa
a resolucéo financeira. Os recursos préprios adaptam-se melhor a tais disturbios.
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CAPITULO 2: O CENARIO DO AGRONEGOCIO NACIONAL NO PERIODO: 2012 E
2016

O capitulo 2 esta estruturado para demonstrar e levantar o contexto do
agronegocio do Brasil. Dividimos a abordagem biénios utilizando como fonte principal
os dados do Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada da Universidade
de Sao Paulo, o CEPEA, por aspectos fornecidos pelo MAPA, Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento e informacgdes obtidas junto ao Banco Central.
Figuras foram utilizadas para mostrar comparativamente as taxas de crescimento dos
segmentos do agronegocio no Brasil. Finalmente procuramos organizar uma
subsecgao com os principais aspectos da macroeconomia que influenciam na atividade

2.1 Periodo 2013-2014

Apo6s o cenario industrial de 2012 ter encolhido, em que o Produto Interno Bruto
do setor sofreu uma queda de 1,5%, o ano de 2013 foi marcado por resultados
positivos. A safra agricola deste ano atingiu recordes, na qual o milho, a soja e a cana
de agucar representam mais de 60% do total de R$ 272,151 bilhdes previstos para os
20 principais cultivos do pais no ano.

No ano de 2013, € possivel observar um aumento em todos os segmentos da
agropecuaria- insumos, basico, industria, distribuicdo e agronegocio- assim como no
acumulado do ano. Ocorreu também uma variagao positiva tanto para a agricultura
quanto para a pecuaria, apesar de algumas oscilagdes, ao passo que este ultimo
obteve um crescimento expressivo de 11,66% em relagao ao ano anterior. O PIB do
agronegoécio brasileiro terminou 2013 com alta de 4,45%.

FIGURA 4: TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB DO AGRONEGOCIO- DEZEMBRO
2013 (%)
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No final de 2013, a agropecuaria cresceu ao longo do ano, destacando
principalmente o segmento basico com 7,4%. Ja cadeia da agricultura também fechou
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0 ano em alta, de 1,6%, ainda que tenha oscilado ao longo de 2013. Somente os
insumos agricolas apresentaram retracdo anual de 0,52%, além desse fato, os outros
segmentos cresceram.

Para o segmento basico da agricultura, a batata e o trigo tiveram as maiores
valorizagbes no ano. Para ambos, o bom desempenho foram resultados em
decorréncia dos pregos e das quantidades produzidas. Ja os piores desempenhos
foram da laranja, cebola e café.

A agroindustria também finalizou 2013 com expanséo, de 3,13%. Para a industria
de base agricola o crescimento foi de 2,72% e para a pecuaria de 5,99%. Os
destaques em aumento de renda no ano foram as industrias do e de laticinios, com
elevacdo dos precos e do volume. Para o etanol, mesmo com maior produgido e
demanda aquecida, a industria enfrentou em 2013 um quadro de crise, com
crescentes custos de producgao e limitagao de reajuste nos pregos, dado o vinculo com
valores da gasolina. Em contrapartida, as industrias do agucar e de 6leos vegetais
foram as que mais cairam no ano.

FIGURA 5: TAXAS DE CRESCIMENTO ACUMULADAS NO ANO DE 2013 (%)
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Em dezembro de 2013, a inflagdo (segundo o IPCA?) acelerou novamente,
ficando em 0,92%. Neste contexto, o grupo de alimentos e bebidas foi o que registrou
a maior alta, de 8,48%. Entretanto, quando comparado com o acumulado de 2012, a
variagao foi mais suave, de modo que no ano anterior os alimentos e bebidas
aumentaram 9,86%.

Ja em 2014, a perspectiva de uma oferta mais abundante no ciclo 2014/2015
influenciou os precos dos produtores desde o final do primeiro semestre de 2014,
desta forma pressionou a rentabilidade da agricultura e diminuiu o crescimento obtido
em 2013. Indicadores como lucro da atividade, resultado liquido, rentabilidade

2 Para mais detalhes:
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultinpc.shtm
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patrimonial e geragao de caixa ficaram baixos quando relacionados a outras empresas
no ranking de maiores empresas.

FIGURA 6: TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB DO AGRONEGOCIO- DEZEMBRO
2014 (%)
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O balango do ano de 2014 no setor do agronegécio € essencialmente explicada
pelo desempenho positivo no ramo pecuario, por consequéncia de aumentos mensais
consecutivos, a renda da pecuaria acumulou expansao de 6,91% comparada ao ano
anterior. Em relagdo aos seus segmentos, o principal impulso veio do aumento nas
atividades primarias do ano, em 8,33%. Nos outros segmentos, as altas foram de
6,31% para insumos, 3,88% para industria e 6,51% para distribuicéo.

O ramo agricola fechou o ano em baixa de 0,75% no acumulado do periodo.
Todos os seus segmentos apontaram desempenhos que oscilaram e n&o foram muito
expressivos. Assim, no balango anual, apenas o segmento primario acumulou
variagao positiva, apesar de ser baixa: 0,15%. Os insumos agricolas recuaram 0,74%,
a industria, 0,96% e a distribuigao, 1,18%.
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FIGURA 7: TAXAS DE CRESCIMENTO ACUMULADAS NO ANO DE 2014 (%)
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O PIB produzido pelo agronegoécio em 2014, teve pouco expansao quando
comparado ao ano anterior, apesar de ja ser previsto pelo Banco Central com uma
retracdo. A diferenca no desempenho dos ramos agricola e pecuario € notdério no
agronegocio. Enquanto a agricultura terminou 2014 em baixa de 0,75%, o crescimento
da pecuaria chegou a 6,91%, uma vez que é possivel observar alta em todos os seus
segmentos. Ja no ramo agricola, o unico segmento que acumulou crescimento foi o
primario com 0,15%. Ainda que pouco significativo, o crescimento nas atividades
primarias agricolas foi impulsionado pelo maior volume de producao, apesar de que
em relagcdo aos pregos o cenario foi de baixa quando comparado a 2013. Este
resultado, deve-se as baixas cota¢des de importantes culturas, como soja, milho, trigo,
cana e algodao.

Ao contrario dos outros ramos, na pecuaria, as cotacbes em alta foram
responsaveis pela expansao do segmento. As elevadas cotagdes dos suinos e dos
bovinos aceleraram o ritmo do setor, ainda que o frango vivo e o leite cru seguiram
em desvalorizagao. No caso dos avicultores, é possivel destacar que, apesar do recuo
em relagédo a 2013, o poder de compra no ano foi um dos mais favoraveis desde 2004.

Em relagdo a macroeconomia do pais, 2014 foi marcado por uma alta inflagéo
e baixo crescimento econdmico. As expectativas sobre uma alta movimentagao na
Copa do Mundo nao se confirmaram. No segundo semestre do ano, o quadro de
incertezas se espalharam e assim as previsdes para o PIB foram caindo também e
falta de confianga foi marcada em todos os setores. Com a proximidade das eleicoes,
as perspectivas se tornaram ainda mais cautelosas. Apds as eleicoes as medidas
sinalizadas pelo governo mostraram que 2015 seria um ano com muitas dificuldades.
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2.2 Periodo 2015-2016

Nos primeiros meses de 2015, o desempenho do agronegdcio foi insatisfatério
devido ao cenario macroecondmico desenvolvido no ano anterior. Esses fatores
negativos tiveram um aumento nas receitas relacionadas a exportagdo por
consequéncia do cambio.

No final do ano foi possivel observar que o Produto Interno Bruto do setor,
cresceu 0,54%. Nos ultimos dois meses ocorreram uma melhora no setor em
decorréncia ao ramo agricola, que em novembro cresceu 0,97% e no acumulado uma
alta de 1,12% em 2015, observando também que nos seus segmentos também
ocorreram resultados positivos. Em relacdo ao ramo pecuario, no més de novembro
recuou 0,37% e obteve uma baixa de 1,14% no acumulado do ano, uma vez que seus
segmentos apresentaram baixa em todos os seus segmentos.

Analisando separadamente os ramos, nota-se um o positivo desempenho
recente do agronegocio relacionado a agricultura, ja que a pecuaria continua em
queda. A dinamica de pregcos melhorou os resultados no ramo agricola, no segmento
dos insumos, a valorizagcédo do ddlar frente ao real no ano alavancou o faturamento,
aumentando o preco dos fertilizantes. E necessario lembrar que neste ano ocorreu
uma reversao da tendéncia e na parcial do ano, ja que o resultado mudou para um
crescimento.

FIGURA 8: TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB DO AGRONEGOCIO- NOVEMBRO
2015 (%)
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O segmento primario da pecuaria do ano de 2015 tem recuado mensalmente
desde o més de abril, acumulando uma queda de 1,43%. Para explicar esse resultado
insatisfatorio, podemos citar o movimento de baixa nas atividades suinicola e leiteira;
e também a dinamica para a bovinocultura de corte.

Para agroindustria nacional de 2015, o resultado obtido em novembro foi o
melhor do ano. Este desempenho esta aliado ao crescimento da industria de base
agricola (papel e celulose, agucareira e de 6leos vegetais), uma vez que as industrias
téxteis e de vestuario continuam com resultados negativos relacionados a queda de
producao.
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FIGURA 9: TAXAS DE CRESCIMENTO ACUMULADAS NO ANO DE 2015 (%)
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Contudo o ano de 2015 nao foi bom para economia brasileira, que fechou o ano
com queda no PIB. Essa pressao inflacionaria, em conjunto com o alto desemprego e
as taxas de juros elevadas diminuem o poder de compra dos consumidores e desta
forma prejudicaram os investimentos, ja que as despesas de consumo das familias
recuaram 4% no ano e a formagao bruta de capital fixo retraiu 14,1%. 3

Em 2015 a alta instabilidade politica e a crise fiscal estendeu o0 ano inteiro,
refletindo negativamente nas expectativas e no desempenho do agronegdcio nacional,
tendo pesado principalmente sobre os resultados da agroindustria e servigos. A
valorizag&o do dolar frente ao real apresentou efeitos distintos no agronegécio, uma
vez que o movimento cambial levou a aumentos de custos para os produtores, que
ainda foram influenciados pela alta da energia e dos combustiveis.

Este cenario negativo na economia brasileira prejudicou os produtores e as
industrias que estavam direcionados ao mercado interno e que nao se beneficiaram
do efeito positivo do cambio sobre o prego de seus produtos comercializados. Neste
contexto se insere o impacto positivo do aumento da taxa de cambio sobre o
agronegocio. No segundo semestre, a valorizagdo cambial amenizou o efeito da
retracdo dos precos internacionais em dolares sobre a rentabilidade das culturas e
agroindustrias voltadas ao mercado externo. A recuperagao dos niveis de precos da
soja, milho, carnes, agucar e papel e celulose foram um dos fatores que levou ao
resultado positivo da renda do agronegoécio em 2015.

Assim em 2015, o PIB do agronegdcio brasileiro acumulou alta de 0,4% em
2015. Analisando pelos segmentos, o agronegdcio foi impulsionado pelos insumos e
pelo segmento basico, ja que a industria e os servicos acumularam baixa no ano. Em
termos de producado, destacam-se as elevagdes nas safras de milho e soja. Ja em
relacao aos precgos, batata, cebola foram destaques do ano.

As principais pressdes sobre o segmento pecuario foram a queda na produgao
de bovinos e nos volumes e precos do leite. E importante ressaltar que a valorizagéo
da arroba e do frango vivo ajudou a amenizar a queda do segmento. Para a industria

3 Para observar mais detalhes:
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/agropecuaria/lspa/default_publ_completa.shtm
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de base agricola, os resultados para madeira e mobiliario, téxtil e vestuario
pressionaram o segmento. Nestas industrias, o fraco desempenho relacionou-se a
quedas na producéo, efeito da conjuntura do mercado interno desfavoravel. Apesar
disso, o bom desempenho para papel e celulose, agucar e oleos vegetais, industrias
que estédo associadas ao mercado externo, ajudou a amenizar a baixa do segmento.
Para estas industrias, de modo geral, os melhores precos foram determinantes para
o resultado. Para os pesquisadores da equipe indices de ExportagdoAgro/Cepea, o
agronegocio exportou uma quantidade recorde em 2015, com alta de 15,4% em
relacdo a 2014. Além disso, o preco em ddélares dos produtos exportados recuou 18%,
que assim amenizou por uma queda de 22% no ICAgro (indice de Cambio Efetivo do
Agronegocio) e resultou em um faturamento em reais 14% superior em 2015.

No meio de um cenario de crises politicas e de uma retragdo econémica em
2015, as empresas agroindustrias em 2016 contrasta com o resultado positivo obtido
no agronegoécio. Além desses fatores que prejudicaram esse ano, o fenébmeno do El
Nifio prejudicou em 19,7 milhdes de toneladas a produgéao brasileira de graos na safra
encerrada em junho; aliado a ele, devemos ressaltar a seca nas regides Centro-Oeste.
O clima ameno previsto ao longo do ano agricola 2016/2017, sugere que o PIB do
agronegocio registre uma aceleragéo no setor, destacando novamente do restante da
economia, que deve continuar encolhendo.

FIGURA 10: TAXAS DE CRESCIMENTO ACUMULADAS NO ANO DE 2016 ATE O
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A variavel que ainda interfere no mercado agroindustrial € o cambio, que vem
enfrentando apreciacao nos ultimos tempos. Esta pode reduzir as perspectivas de
elevacéo de receitas, ainda que possam contribuir para conter alguns custos.

Até junho de 2016, o PIB do agronegécio acumulou alta de 2,45% comparado
ao ano anterior. O destaque ainda segue sendo o ramo agricola, enquanto o pecuario
despencou. Nos ramos agroindustrias seguem em destaque o agucar, etanol e 6leos
vegetais.
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Em questbes macroeconémicas, apesar do PIB brasileiro ter recuado e o
mercado ter perspectivas desfavoraveis, o agronegocio continua crescendo, sem
crises no setor, gragas as altas rentabilidades nas vendas dos mercados externos.
Porém para o consumidor final, o aumento nas cota¢des dos produtos agricolas
reflete-se como inflacao.
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2.3 Aspectos relevantes da macroeconomia

Para uma analise do comportamento dos indices das empresas, no préximo
capitulo, é necessario contextualizar o momento vivido pela economia brasileira no
periodo analisado. Essa necessidade se deve ao fato de que certos fatores como a
classificagdo de risco de investimento no pais, a inflacdo, as taxas de rendimento,
visbes otimistas ou pessimistas em relagéo ao pais, influenciarem efetivamente no
momento de decisdes para investir nas empresas e, consequentemente, no valor de
mercado da empresa e seus devidos resultados.

2.3.1 Taxa de juros

Para um melhor entendimento, devemos lembrar que durante o primeiro ano
do governo Dilma observou-se um momento de acomodagao da economia comparado
ao ano anterior, 2010, em que houve crescimento consideravel da mesma, além da
preocupacao usual com o comportamento da inflagdo e da taxa de cambio.

O comportamento dos pregos internacionais das commodities, sofria com a
pressao dos precos do setor de bens e servigos, além do fator demanda doméstica.
Visto isso, o Banco Central agiu em relagdo a taxa SELIC, entrando num ciclo do
aumento dessa taxa basica de juros até o més de agosto do referido ano:

FIGURA 11- TAXA SELIC- META FIXADA PELO COPOM (% a. a.)
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Esse ciclo foi interrompido gracas ao abrandamento da crise europeia e sobre
os reflexos positivos diretos nas exportacdoes brasileiras e nos reflexos indiretos
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positivos também sobre os pregos das commodities, além do controle sobre os
créditos e controle de capitais.

Em 2012, de acordo com os dados do IBGE, a taxa Selic chegou a 7,25% ao
ano, seguindo a tendéncia deixada pelo ano de 2011 como observado no grafico 1.
Porém com a taxa basica de juros em baixa, foi necessario que o governo induzisse
uma desvalorizacdo de quase 20% da moeda brasileira. A economia interna
apresentava uma inflagdo elevada de 5,7% nesse ano e uma depreciagao em excesso
poderia fazer com que houvesse uma inflagao corretiva para poder alinhar o cambio
real, o que se demonstrou no ano de 2013 que a inflagdo terminou em 5,9%, com o
IPCA atingindo 0,92% em dezembro, acima das expectativas de mercado (0,82%). A
taxa Selic voltou a crescer, terminando em 10,75% ao ano, demonstra que com o
anuncio da meta fiscal anunciada para o ano de 2014, com o baixo crescimento da
nossa economia e com a menor volatilidade dos mercados internacionais fizeram com
que o COPOM fosse mais rigoroso, também com o intuito de fazer com que se
mantivesse a estabilidade da inflacdo ou até mesmo conseguir uma queda dela. Em
2014, a tendéncia de alta da taxa Selic manteve-se, finalizando o ano com 12,25%, e
isso justificado pelo COPOM: “o cenario internacional estd mais desinflacionario em
razao do crescimento global menor em 2014 e da queda do pre¢o das commodities.
Do lado interno, o PIB deve crescer abaixo do potencial, a politica fiscal esta se
tornando mais restritiva, e a expansao do crédito sera moderada - em parte devido as
iniciativas de reducao de subsidios ” (MEGALE, Barbosa;2015).

O grafico abaixo mostra a evolugédo da taxa basica Selic desde o comego de
2013 até o inicio de 2015, que como foi dito anteriormente, manteve a tendéncia de
alta devido as politicas monetarias austeras adotadas pelo COPOM, reduzindo crédito
e assim tentando reduzir a inflagao.

FIGURA 12- EVOLUGAO DA TAXA SELIC (em %)
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2.3.2 Taxa de Cambio

Em meados de 2012, com o cenario ruim da economia norte americana, a taxa
selic brasileira encontrava-se em alta e o real apreciado.

Entretanto, em 2013 foi concretizada uma grande desvalorizagdo do real.
Existiram varios motivos causadores dessa depreciagao. Um deles foi a queda da taxa
selic para 7,5% o que fez com que fosse menos atrativo investir no Brasil. Outro e um
dos principais deles foi a melhoria da economia americana que fez com que o FED
reduzisse os estimulos monetarios nos EUA.

Desta forma menos dinheiro circulou naquela economia, reduzindo quantidade
de moeda para empréstimos e investimentos. Além disso, com a recessao americana
as taxas de juros dos EUA aumentaram, e taxas de juros mais altas em um pais
extremamente seguro de se investir como os Estados Unidos € garantia de maior
entrada de investimentos na América do Norte e menos no Brasil. Tudo isto foi o
bastante para que o cambio ficasse entre 2,20 e 2,45 em 2013.

Ja em 2014 presenciamos dois tipos de situagdes diferentes. A primeira delas
foi no inicio do ano até meados de margo, quando o real continuava bastante
depreciado, proximo de 2,40. Isto ocorreu pelos maiores cortes na oferta de moeda
americana e também com as notas negativas recebidas pelo Brasil na Standards &
Poor's* em relagdo a capacidade do pais de pagar suas dividas, levando a um
aumento da desconfianga externa.

Porém, houve um segundo cenario a partir do fim de margo, que com a queda
da aprovagao da presidente Dilma Rousseff, desencadearam a valorizagao das agoes
brasileiras, mais investimentos entraram no Brasil e o real sofreu uma apreciacgao,
estando atualmente por volta de 2,22.

Esta retrospectiva nos mostra que agdes intervencionistas do Banco Central
podem ser uteis para amenizar variagcdes cambiais, mas na maioria das vezes nao
sao tao eficientes devido a imensa quantidade de fatores externos que influenciam a
todo instante a economia doméstica. Trocas de ativos financeiros, mercadorias, e até
mesmo informagdes e noticias causam muitas alteragdes nas variavéis
macroecondmicas de um pais. Por isso ndo vale a pena pensar que politicas
monetarias exageradas e frequentes demais sdo a solugdo para o controle da
economia de um pais. Muito pelo contrario

Em 2015, a taxa de cambio registrou depreciagao acentuada, movimento que
foi associado: as incertezas em relagao ao inicio do processo de normalizagao da
politica monetaria dos Estados Unidos da América; aos impactos da desaceleragao
do crescimento econdmico da China (que atualmente € o principal parceiro comercial
do Brasil) sobre precos de commodities com participacdo relevante na pauta
exportadora brasileira; e também aos efeitos da redugao da nota de crédito do Brasil
por importantes agéncias de rating.

Nesse contexto, em que a taxa de cambio nominal (venda) registrou
desvalorizagdo de 47,0% no ano, passando de R$2,6562/US$, ao final de 2014, para
RS$3,9048/US$, ao final de 2015, o Banco Central atuou no mercado de cambio com
vistas a reduzir a variagdo das cotagdes, e assim garantir a fluidez do mercado e
oferecer protecdo cambial aos agentes econémicos.

4 Divisdo do grupo McGraw-Hill que publica andlises e pesquisas sobre bolsas de valores e titulos.
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2.3.3 Rendimento médio real

Segundo a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua, divulgada
pelo IBGE, o rendimento médio real teve variagdes significativas, principalmente

quando analisadas trimestralmente.

FIGURA 13- EVOLUGAO DO RENDIMENTO MEDIO REAL HABITUAL
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Em 2016, a pesquisa estimou em R$ 2.015, que representa uma variagéo de -
2,1% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior. Entretanto, houve aumento de
0,9% em relagéo ao trimestre anterior. A populagdo em idade de trabalhar foi estimada
em 166.499 mil pessoas, aumentando em 1.992 mil pessoas, 1,2% em relagcao ao
mesmo periodo do ano anterior.

E necessario lembrar que a populacdo ocupada em 2016 foi estimada em
89.835 mil pessoas, variando em -2.255 mil pessoas, ou seja, - 2,4% em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior. Assim, a populacao desocupada aumentou em 3.043
mil pessoas, sendo estimada em 12.022 mil pessoas, variando 33,9% em relacédo ao

mesmo periodo do ano anterior.

2.3.4 Inflagao

Para uma analise da inflagdo do periodo observado, foram feitas estimativas
de componentes da taxa de inflagdo medida pela indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), retirados de modelos de proje¢cées do Banco Central. A
analise da inflacdo € decomposta em seis componentes: variacdo cambial; inércia
associada a parcela da inflagdo que excedeu a meta; diferenca entre expectativas de
inflacdo dos agentes e meta; choque de oferta; diferenga entre expectativas de
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inflacdo de precos livres, excluidos os efeitos dos quatro itens anteriores; inflagéo de
precos administrativos, excluindo o segundo item citado.

Considerando os seis componentes citados no ano de 2012, a inflagdo, medida
pela variagcédo do IPCA em doze meses, alcangou 5,53% em novembro, 1,11 p.p.
abaixo da registrada no mesmo més de 2011. Os precgos livres variaram 6,23% em
doze meses até novembro (0,56 p.p. menos do que em novembro de 2011) e os
administrados por contrato e monitorados, 3,50% (2,77 p.p. menos do que em
novembro de 2011). Embora se mostrem decrescentes, pressdes localizadas no
segmento de alimentos e bebidas determinaram alta de 10,08% nesse grupo em doze
meses até novembro. Por sua vez, a inflacdo do setor de servigos, que vem
sistematicamente se mantendo em patamar superior a do total dos pregos livres,
atingiu 8,24% em doze meses até novembro. Desta forma, a inflagdo em 2012 ainda
segue em niveis elevados, € possivel observar que sao decrescentes as pressoes
localizadas no segmento de alimentos e bebidas e a variagdo dos pregos
administrados tem sido bastante moderada.

Observando o Grafico 8, ocorreu uma maior contribuicdo individual para a
variagdo absoluta do IPCA em 2013 tem origem dos precos livres- 3,80 pontos
percentuais, em seguida pela contribuicdo da inércia- 0,79 p.p. e pela das
expectativas- 0,63 p.p. Percentualmente, esses trés itens responderam por 64,3%,
13,4% e 10,7% da inflagcao total em 2013. Além disso, o repasse cambial, o choque
de oferta e a inflagdo de administrados contribuiram com 0,35 p.p., 0,19 p.p. € 0,15
p.p.; assim em termos relativos com 5,9%, 3,2% e 2,5% da variagao total do IPCA,
respectivamente.

GRAFICO 1: DECOMPOSIGAO DA TAXA DE INFLAGAO DE 2013
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Fonte: BANCO CENTRAL

Ja no ano de 2014, utilizando os componentes ja descritos, podemos observar
no Grafico 9, a maior contribuicédo individual para a variagdo absoluta do IPCA veio
dos precos livres- 3,14 p.p, contribuicdo dos precos administrados- 1,04 p.p. e do
choque de oferta- 0,87 p.p. Percentualmente, esses trés itens responderam por
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49,0%, 16,2% e 13,6% da inflagdo total em 2014. Ja a inércia, as expectativas e o
repasse cambial contribuiram com 0,70 p.p., 0,69 p.p. e -0,03 p.p.; desta forma em
termos relativos, com 10,9%, 10,8% e -0,5% da variagao total do IPCA

GRAFICO 2: DECOMPOSIGAO DA TAXA DE INFLAGAO DE 2014
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Em 2015, considerando os seis componentes, conforme o Grafico 4, nota-se
que a maior contribuicdo para a variacdo absoluta do IPCA veio dos pregos
administrados- 4,21 p.p., seguida da contribuicdo da inflagdo de precgos livres- 2,97
p.p., do repasse cambial- 1,57 p.p. e dos choques de oferta- 0,86 p.p. Em termos
relativos, esses quatro itens corresponderam, por 39,5%, 27,8%, 14,7% e 8,1% da
inflagdo total em 2015 — cerca de 90% do total da variagdo dos pregos ao longo do
ano. Assim, as expectativas e a inércia contribuiram com 0,73 p.p. e 0,33 p.p. da
variacao total do IPCA, somando 9,9% do percentual total.

GRAFICO 3: DECOMPOSIGAO DA TAXA DE INFLAGAO DE 2015
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CAPITULO 3: ANALISE DO DESEMPENHO DO SETOR DE AGUCAR E ALCOOL

Este capitulo analisa o desempenho das firmas selecionadas do segmento
agucar e alcool depois de contextualizarmos o referencial teérico com as variaveis do
balangco de pagamentos e dos demonstrativos do resultado do exercicio que sao
organizadas pela literatura com a finalidade de demonstrar o dinamismo da relagao
investimento e financiamento, passamos a tratar desta mesma relagao a partir de uma
amostra de firmas para o Brasil em primeiro lugar o contexto para o Brasil encontra
no crédito um importante apoio.

A analise a seguir esta organizada pela amostra da Revista Valor Econémico
100 dos anos de 2012 a 2015. Para o estudo especifico cinco empresas do
seguimento e agucar e alcool, entre elas estdo a Copersucar, Tereos Internacional,
Biosev, Sdo Martinho e a Santa Terezinha Participacdes. Os indices contemplados
para analise segundo a revista da literatura que serdo: margem liquida, rentabilidade
do patriménio liquido, nivel de endividamento oneroso, liquidez corrente, giro do ativo
e rentabilidade do ativo.

3.1 Setor de agucar e alcool- Copersucar e Tereos Internacional

O setor de agucar e alcool esta demonstrando que os ganhos de produtividade
e o0 aumento da producdo sdo impulsionados pelo financiamento & produgdo. E
crescente a preocupacado das empresas para alcancarem uma fatia do mercado
externo, principalmente coma producdo de energia ou etanol (este ultimo como
commodity).

No Brasil existe uma oscilagdo de produtividade, ocasionadas pela regido
produtora, pelo sistema de produgéo, uma vez que o cultivo de cana é extenso (cerca
de 65% dos custos da agroindustria), a atual saida € o desenvolvimento e a
diversificacdo de variedades. Estas variedades para as empresas analisadas no
trabalho, normalmente tem como produgao:

e Acucar: o caldo é utilizado para a producéo de agucar bruto cristalizado, que é
transformado em acgucar branco cristalizado.

e Etanol: o caldo pode também ser usado para produzir etanol anidro ou
hidratado para uso como combustivel.

e Energia: por meio da cogeragao, o bagaco é utilizado como combustivel para
gerar a energia necessaria para o funcionamento das fabricas. O excedente de
energia é vendido a rede elétrica.

O setor de acucar e alcool no Brasil possui diversas companhias de capital
aberto. A seguir vamos conhecer melhor as duas maiores empresas em relagao a sua
receita, a empresa Copersucar € a empresa Tereos Internacional.

A Copersucar possui 35 unidades produtoras sécias, pertencentes a 21 grupos
econdmicos estas fazem parte da Cooperativa de Produtores de Cana-de-Acucair,
Acucar e Alcool do Estado de S&o Paulo, criada em 1959. Conhecida inicialmente
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como Cooperativa Central, na época possuia apenas dez unidades produtoras
paulistas e duas entidades cooperativas regionais, a Coopira e a Coopereste.

A trajetoria da empresa foi marcada pela inovagdo, a cooperativa teve
participacdo fundamental no processo de modernizagao da agroindustria da cana-de-
acucar. Deteve a lideranca e o patrocinio de notaveis avangos na reorganizagao do
setor e também no desenvolvimento de tecnologias que elevaram o Brasil a possuir
uma competitividade mundial em agucar e etanol.

Em 2011 a Copersucar tornaram-se de utilizagao exclusiva da Copersucar S.A.
Com a mudancga, a nova razéo social da Cooperativa passou a ser Cooperativa de
Produtores de Cana-de-Acucar, Actcar e Alcool do Estado de Sao Paulo.

Em margo de 2011 ocorreu a associacdo da Copersucar a outros grandes
grupos empresariais, por meio da Logum Logistica S.A. para serem realizados
investimentos em logistica. Ocorreu assim, a criacdo de um sistema integrado de
distribuicdo de etanol, com a construgéo e desenvolvimento de polidutos, interligando
as regides produtoras aos maiores centros consumidores. Essa rede de dutos vai
otimizar. Desta forma a companhia obteve a melhora na cadeia logistica do etanol que
comercializa, representando uma mudang¢a na comercializacdo e na logistica do
combustivel no mercado doméstico, ja que atualmente no Brasil, ndo existe essa
modalidade de transporte.

Em 2012 a Copersucar inaugurou o Terminal Multimodal de Ribeirdo Preto.
Esta obra incluiu a construgdo de uma malha ferroviaria com 2,8 km de extensao, o
que levou a importantes ganhos de produtividade e sociais ao sistema Copersucar.

No mesmo ano, a Copersucar adquiriu o controle da Eco-Energy, uma das
principais tradings de biocombustiveis do Estados Unidos. Com a internacionalizagao
das suas operacoes, a Copersucar assumiu a lideranga global na comercializagcao de
etanol no Brasil. No segmento de acgucar, criou a subsdiaria Copersucar Asia, com
sede em Hong Kong, atuando de forma mais proxima dos clientes daquela regiao.

O transporte maritimo ¢é prioritario para a eficiéncia logistica da Companhia. Em
janeiro de 2011, a Copersucar S.A. criou, em conjunto com o Grupo Jamal Al-Ghurair,
controlador da maior refinaria de agucar do mundo (Al Khaleej Sugar - AKS), a Copa
Shipping Company Limited, para contratar e gerenciar o transporte maritimo de agucar
e etanol. Com esta parceria, aumentou sua capacidade de planejamento e possibilitou
a reducao de custos, com mais qualidade e seguranga na entrega dos produtos aos
seus clientes, e maior competitividade.

Desde sua constituicao, investimentos foram realizadas maneiras para ampliar
a competitividade logistica e o acesso ao mercado global, permitindo a Copersucar
consolidar a oferta de seus produtos com custos competitivos, desde o campo até o
cliente final, no Brasil e no exterior.

Em outubro de 2014, Copersucar e a Cargill formalizaram a criacdo da Alvean
Sugar SL, joint venture com 50% de participacdo de cada empresa socia,
especializada na originagao e comercializagao global de agucar bruto e branco.

Ja a segunda empresa com maior receita liquida no Brasil, a Tereos Internacionali
distribui produtos em mais de 100 paises, em quatro continentes, atendendo mais de
3500 clientes. A empresa foi criada em 2002, a partir da Aquisicdo de Guarani por
Tereos e nos anos seguintes criagdo de usinas e fabricas de cana de agucar, com
fabricacao de etanol:
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As atividades de processamento de cana-de-agucar s&o operadas por meio da
Guarani, no Brasil, por meio da Tereos Oceano indico, na llha da Reuni&o, e por meio
da Companhia de Sena, em Mogambique. A partir de 2013 a empresa se tornou a
terceira maior produtora do Brasil e sexto maior produtor de etanol. A Tereos
Internacional € um dos lideres na produgao e distribuicdo de agucares refinados
especiais com alto valor agregado. A capacidade de processamento de cana-de-
agucar no Brasil foi de 21 milhdes de toneladas para a safra 2012-2013.

A empresa é um dos grupos que mais cresceu no setor sucroenergético brasileiro,
passando de 3,8 milhdes de toneladas de cana-de-agucar processada durante a safra
de 2003-2004 para uma capacidade estimada em 20 milhdes de toneladas na préxima
safra de 2012-2013 (consolidagao integral).

No exercicio fiscal em 31 de margo de 2013, as operacdes brasileiras registraram
uma receita liquida de R$2.079 milhdes representando 27,2% da receita liquida
consolidada da Companhia e um EBITDAS® Ajustado de R$393 milhdes.

5> Ebitda: Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacio e Amortizacdo. Mede a capacidade de geracdo de
recursos proprios. Para maiores informacdes consultar o livro “Anélise Financeira de Balangos”, Matarazzo,
Dante Carmine, 72 edigdo, p. 256.
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3.2 Analise vertical e horizontal

A analise financeira de balango tem como objetivo demonstrar o desempenho
do patrimdnio da empresa e da sua evolugao, para poder adotar a melhor decisao e
estratégia, através de uma visdo econdmico-financeira da empresa. Com isso,
primeiramente serdo usados dois métodos, explicitados a seguir. A analise vertical e
horizontal permite conhecer as demonstragées financeiras que escapam a analise
genérica através de indices.

A analise horizontal e vertical permite observar tendéncias dos resultados das
empresas, o desempenho econdmico e financeiro em um determinado periodo. A
analise horizontal é feita através do avango dos resultados alcancados nos periodos,
ou seja, analisa o desempenho no periodo, como demonstrado abaixo:

Pt

Pt-1

Desta forma, a analise horizontal explicita que a evolugao de cada conta mostra
os caminhos trilhados pela empresa e também as possiveis tendéncias dela.

Por outro lado, analise vertical permite observar quanto cada conta representa
de um total, na analise do Balango Patrimonial adota-se como total o Ativo e obtém a
participacado de cada item em relagdo ao todo, por exemplo:

Conta de Balanco
Ativo Total

Assim, a analise vertical demonstra que o percentual de cada conta mostra sua
real importancia no conjunto.

Com a demonstracdo do Balanco Patrimonial comecemos nossa analise. O
comportamento do ativo total é relevante para mostrar o valor total dos investimentos.
Para as empresas selecionadas ocorreu crescimento dos ativos totais, exceto para
Copersucar somente entre os anos 2014 e 2015.

Conforme podemos observar na tabela a baixo, as taxas acumuladas entre os
anos de 2012 e 2015, obtiveram um aumento. Este aumento também pode ser
observado nas taxas deflacionadas dos anos comparados, apesar do aumento nao
ser tdo expansivo quanto as taxas nominais nido deflacionarias.
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TABELA 1 - EVOLUGAO DO ATIVO TOTAL ENTRE 2012 E 2015

VARIACAO DA TAXA
TE EWFRESA TA?XA DEFLACIONADA
Copersucar 177,59% 141,38%
Tereos Internacional 133,14% 105,99%
ATIVO TOTAL Biosev 118,78% 94,56%
S';‘,”ta. Terezinha 148,32% 118,08%
articipagoes
Sao0 Martinho 154,27% 122,81%

FONTE: Elaboragéo prépria a partir de dados da Revista Valor 1000 6.

Em termos de decisbes estratégicas, o aumento dos ativos esta relacionado
com necessidade de expansao da empresa. O aumento de demanda ou das margens
de lucro das operacdes justificam os investimentos. A forma como as empresas
planejam suas ag¢des foi analisada no capitulo anterior.

O que é importante lembrar que as empresas encontraram motivos para
aumentar o ativo total em funcdo das margens atrativas ou pela perspectiva do
crescimento do mercado que nos remete a abordagem do posicionamento em sua
totalidade.

De modo similar ao crescimento do Ativo Total ocorreu um aumento no Passivo
Total, tanto circulante como nao circulante decorrente do aumento da producéo e
assim ocorreu também uma necessidade de maior quantidade de insumos, méo de
obra, exigivel de longo prazo (passivo nao circulante). Esse aumento também foi
observado pela taxa deflacionada, mas de modo mais modesto.

TABELA 2 - EVOLUGAO DO PASSIVO TOTAL ENTRE 2012 E 2015

VARIAQAO DA TAXA
ITEM EMPRESA TAXA DEFLACIONADA
Copersucar 181,04% 144,12%
Tereos Internacional 12,95% 10,31%
F’:?g%la\\l/_o Biosev 91,93% 73,19%
Santa Terezinha 167.85% 156.97%
Participagbes
Sao Martinho 194,18% 131,59%

FONTE: Elaboragao prépria a partir de dados da Revista Valor 1000.

O passivo nao circulante, proveniente do crescimento da divida com
fornecedores, é explicado pelo aumento das vendas das empresas. Além disso, foi
possivel observar um aumento também no Patriménio Liquido de todas as empresas,
quando analisadas o ano de 2012 e 2015.

Contudo, a analise dos Demonstrativos de Resultados permite analisar o
crescimento ou queda das receitas, despesas e lucro das empresas. A partir dessa

6 Para maiores informac&es acesse: http://www.revistavalor.com.br/
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analise é possivel afirmar se a empresa esta se expandindo ou ndo, em relacédo a
evolucdo da receita de vendas no periodo, se 0os custos crescem mais que a receita,
deixando em duvida sobre a rentabilidade da empresa, se houve crescimento no lucro
liquido das companhias, que é resultado da receita e das despesas.

A Receita Liquida €& a receita de vendas brutas, descontado impostos,
descontos e devolugdes. Os dados demonstrados pela taxa deflacionada demonstram
que o crescimento é decorrente do aumento das vendas no periodo, demonstrando
crescimento destas firmas.

TABELA 3 — EVOLUGAO DA RECEITA LIQUIDA ENTRE 2012 E 2015

VARIACAO DA TAXA
ITEM EMPRESA TAXA DEFLACIONADA
Copersucar 178,56% 142,15%
Tereos Internacional 133,42% 106,22%
T%&gﬁ Biosev 148.41% 118.,15%
Santa Terezinha 104.60% 83.27%
Participacbes
S&o Martinho 171.08% 136.19%

FONTE: Elaboragéo prépria a partir de dados da Revista Valor 1000.

Conforme observamos a tabela e nos anexos, podemos dizer que a Copersucar
detém a maior receita liquida (R$ 26.324 milhdes), comparada as demais empresas,
uma vez que em 2015, obteve mais que o dobro da Tereos Internacional (R$ 10.194
milhdes), que ocupa o segundo lugar de maior receita liquida. Assim, o crescimento
das vendas é notavel, porém nao garante sustentabilidade da empresa, caso os
custos tenham aumentado em maior proporgéo, ja que estes dados relacionados a
sustentabilidade comegaram a efetivamente demonstrado a partir de 2015.

TABELA 4 — EVOLUGAO DO LUCRO LiQUIDO DEFLACIONADO ENTRE 2012 E
2015 (EM R$ MILHOES)

2012
ITEM EMPRESA DEFLACIONADO 2015
Copersucar 108,40 45,1
Tereos Internacional -31,40 -160
LUCRO LiQUIDO Biosev -778,30 -272,70
Santa. Terez~|nha 197,21 -38.3
Participacdes
Sao Martinho 159,03 194

FONTE: Elaboragao prépria a partir de dados da Revista Valor 1000.

O lucro liquido da empresa indica o resultado do exercicio apds a deducéao de
todos os custos envolvidos. E nessa conta que verificamos quanto dinheiro a empresa
ganhou depois de pagar o imposto de renda. Basicamente este valor € a parte que
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sobrou para os acionistas e os socios. Parte deste lucro podera ser distribuido sob a
forma de dividendos ou podera ser reinvestida na propria empresa.

Os dados acima demonstram que a maior parte das empresas tiveram uma
queda no lucro liquido, quando comparadas os anos de 2012 e 2015, demonstrando
assim um prejuizo na agao.

3.3 Indicadores financeiros

A seguir sera utilizado alguns indicadores financeiros para entender melhor o
desempenho das cinco empresas do setor de agucar e alcool com maiores receitas
liquidas. Os dados apresentados referem-se aos anos de 2012 a 2015, retirados da
Revista Valor 1000. Os dados analisados estdo fornecidos nos anexos no final do
trabalho.

3.3.1 Copersucar

O ano de 2015 apresentou um crescimento relacionado ao ano anterior quando
analisamos a margem liquida da empresa, porém este nao foi o melhor indice desde
2012, que chegou a 0,7% em 2013. Este indice demonstra quanto a empresa obtém
de lucro para cada R$ 100 vendidos, desta forma quanto maior for o indice melhor
para a Copersucar.

Relacionado a rentabilidade do patrimdnio liquido (RPL), € possivel observar
que o indice melhorou de 2015 em relagdo a 2014, mas da mesma forma que a
margem liquida, a RPL teve o melhor resultado em 2013, alcangando 29,4%. Este
indice € relevante, pois gragas a ele conseguimos observar quanto a empresa obteve
de lucro para cada $100 de capital préprio investido.

O nivel de endividamento oneroso, ou também conhecido como participacao
de capitais de terceiros, obteve um resultado ndo muito satisfatério em 2015, ja que
alcangou uma porcentagem elevado quando comparamos aos demais anos. Neste
indice financeiro o resultado demonstra quanto a empresa tomou de capitais de
terceiros para cada $100 de capital proprio investido. Assim, o menor e melhor indice
registrado foi em 2013.

O indice de liquidez corrente, apresentou uma queda em 2015 comparado aos
anos anteriores, sendo o melhor deles em 2013, com 41%. Isso demonstra que de
2012 a 2014, o ativo circulante foi maior que o passivo circulante, ja que os resultados
foram acima de 1 ponto. Podemos dizer assim, que o indice de liquidez corrente
mostra a margem de folga para manobras de prazos, visando equilibrar as entradas e
saidas de caixa. Quanto maiores 0s recursos, maior essa margem, maior a seguranga
da empresa.

O giro do ativo, melhorou no ultimo ano em relagéo a 2014. Porém o melhor
valor foi registrado em 2013, j4 que para cada R$ 1,00 de investimento total, a
empresa vendeu R$ 3,86. Ou seja, comparando 2015 com 2013, vemos que a
empresa passou a vender menos para cada R$ 1,00 investido, embora em valor
absoluto as suas vendas (recita liquida) tenham crescido.

Por ultimo, a rentabilidade do ativo, como nos demais indices, teve uma
melhora em 2015, porem o melhor resultado obtido foi no ano de 2013. A rentabilidade
do ativo demonstra quanto a empresa obtém de lucro para cada R$ 100 de
investimento total.

45



Portanto ao analisarmos estes seis indices, observamos que o melhor ano foi
em 2013, uma vez que 2014 teve uma acentuada queda de todos indices. Isso
segundo os relatorios financeiros da Copersucar esta relacionado diretamente ao
momento econdmico que o Brasil vive. Apesar disso, € podemos dizer que no ultimo
ano foi observado uma melhora nos indices, indicando uma possivel melhora para o
préximo ano.

3.3.2 Tereos Internacional

A margem liquida da Tereos Internacional apresentou uma melhora em 2015
relacionada ao ano anterior. Porem em todos os anos analisados a margem liquida da
empresa foi insatisfatéria, ja que ndo apresentou lucro para cada R$ 100 investidos,
como podem ser observados nos anexos.

Relacionado a rentabilidade do patriménio liquido (RPL), é possivel observar
uma analise similar a margem liquida, pois apesar de ocorrer uma melhora em 2015,
todos os anos apresentaram resultados insatisfatérios, ja que os resultados obtidos
sao negativos ou igual a zero. Assim a Tereos Internacional sao obteve lucro quando
relacionado ao capital proprio. Em ambos os indices, margem liquida e RPL, o
resultado drastico apresentado esta diretamente relacionado ao lucro liquido
extremamente baixo.

O nivel de endividamento oneroso obteve resultado baixo em 2016, comparado
aos anos anteriores, ja que quanto melhor for o indice melhor para a empresa. Isso
se deve ao fato deste indice mostrar o grau de endividamento, demonstrando a
dependéncia da empresa de terceiros. O melhor resultado obtido foi em 2013, com
88,4 %.

O indice de liquidez corrente, apresentou uma queda em 2015 comparado aos
anos anteriores, apesar da variacdo nao ter sido drastica durante os anos analisados.
Apesar disso, em 2015 a margem de folga para manobras de prazos foi baixa, nao
alcangando R$ 1,00.

O giro do ativo, melhorou no ultimo ano em relacéo a 2014. Porém o melhor
valor foi registrado em 2013, ja que para cada R$ 1,00 de investimento total, a
empresa vendeu R$ 0,75.

Por ultimo, a rentabilidade do ativo, como nos demais indices, teve uma
melhora em 2015, porem o melhor resultado obtido foi no ano de 2013, uma vez que
em 2015 o resultado obtido foi -1,11% e em 2013 foi 0,02.

Portanto ao analisarmos estes seis indices, observamos que o melhor ano foi
em 2013. Desta forma podemos dizer que apesar da Tereos Internacional obter o
segundo lugar de maior receita liquida, a empresa durante os anos observados,
exceto 2013, obteve prejuizos financeiros.

3.3.3 Biosev

A Biosev, durante os anos analisados, apresentou um lucro liquido negativo,
como demonstrados nos anexos. Este fator foi determinante para que tanto a margem
liquida, quanto a rentabilidade do patriménio liquido apresentassem resultados ruins.
Assim, quando relacionados o lucro as vendas e o lucro ao capital proprio investido, a
empresa Biosev apresentaram prejuizos.
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O nivel de endividamento oneroso, ao decorrer dos anos apresentados, vem
apresentando resultado ruins, ja que a participacéo de capital de terceiros esta sendo
ascendente para a empresa. Isso demonstra que a Biosev esta a cada ano mais
dependente de empréstimos, pois para cada $100 de capital préprio investido a
empresa toma um valor muito mais alto de terceiros.

O indice de liquidez corrente uma leve melhora no ultimo ano, comparada ao
ano anterior, sendo o melhor deles em 2012. Assim a margem de folga da empresa
ainda esta baixa, ja que néo alcangou o valor de 1 ponto.

O giro do ativo, melhorou no ultimo ano em relagao aos anos anteriores. Mesmo
assim, os resultados obtidos pela empresa foram insatisfatérios em todos os anos,
pois o ativo total da empresa foi maior que a receita liquida apresentado. Assim a
Biosev vende menos do que investe.

Por fim, a rentabilidade do ativo, apresentou melhoras no ultimo ano, porém da
mesma forma como ocorre no giro do ativo, este indice ainda esta abaixo do esperado.
Em todos os anos analisados ele apresentou lucro liquido negativo, que foi
determinante para esses resultados.

Assim ao analisarmos estes seis indices, observamos que a empresa nao vai
bem, em todos os resultados ela esteve abaixo do satisfatorio para uma boa saude
financeira. Segundo a Biosev, estes resultados sdo diretamente ligados ao aumento
do endividamento devido a desvalorizagdo do real frente ao ddlar americano e
também ao cenario brasileiro com recessdes e crises politicas, combinado com
grandes oscilagdes nos mercados globais.

3.3.4 Sao Martinho

A margem liquida da empresa Sao Matinho, em 2015 apresentou uma piora
quando relacionada aos demais anos. Porem devemos frisar que ao compararmos
este indice com as demais empresas ja citadas, a Sao Martinho apresentou os
melhores indices. Em 2013, a empresa teve um resultado de 15% de margem liquida,
sendo este seu melhor ano. Assim, para cada R$ 100 vendidos, 15% é quanto a
empresa obtém de lucro.

A rentabilidade do patriménio liquido, assim como a margem liquida piorou no
ultimo ano, mas ainda apresenta um resultado satisfatério, sendo ele 7,3% de lucro
para cada R$ 100 de capital préprio investido. Neste indice o melhor resultado obtido
foi no ano de 2014, com o resultado de 11%.

O endividamento oneroso da empresa Sdo Martinho piorou desde 2012,
apresentando o pior indice em 2015 com 139,9%. Assim a participagao de capitais de
terceiros aumentou também, como é possivel observar no anexo, demonstrando que
esse aumento na relacao capitais de terceiros/patriménio liquido menor a liberdade
de decisdes financeiras da empresa e maior o seu grau de endividamento.

A liquidez corrente apresentou um aumento em 2015, apresentando no seu
acumulado o percentual de 33%. Este resultado demonstra que o ativo circulante é
maior que o passivo circulante, significando que os investimentos no ativo circulante
sao suficientes para cobrir as dividas e ainda permite uma folga.

Ja em relagdo ao giro do ativo da empresa Sao Martinho, por apresentar um
ativo total maior que a receita liquida ndo obteve resultados satisfatérios desde 2012,
ja que ele vendeu menos do que o investimento total.
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Por ultimo, a rentabilidade do ativo apresentou uma piora no ultimo ano, quando
relacionamos ao ano anterior, 2014, devido ao lucro liquido. Apesar disso, nos anos
de 2012, 2013 e 2015 e diferenga nos valores obtidos ndo foram significantes.

3.3.5 Santa Terezinha Participagoes

A empresa Santa Terezinha Participagdes por apresentarem uma queda bruta
do lucro liquido em 2015, refletiu na margem liquida e na rentabilidade do patriménio
liquido. Estes no ultimo ano apresentaram resultados negativos, sendo que para
ambos o melhor ano foi 2012, quando a empresa alcangou 7,9% de margem liquida e
10,5% de rentabilidade do patriménio liquido.

Em relacdo ao endividamento oneroso, desde 2012, a empresa apresenta uma
piora, ja que os resultados vém aumentando drasticamente. Percentualmente, este
aumento foi de 581,53% desde 2012.

A liquidez corrente da empresa, apresentou um indice ruim em 2015, sendo ele
0,29 pontos. Assim a margem de folga da empresa esta baixa, ja que n&o alcangou o
valor de 1 ponto.

O giro do ativo melhorou em 2015comparado aos anos anteriores. Mesmo
assim, os resultados obtidos pela empresa foram insatisfatérios em todos os anos,
pois o ativo total da empresa foi maior que a receita liquida apresentado. Assim a
empresa vende menos do que investe, uma vez que em nenhum dos anos analisados
foram apresentados valores maiores que 1 ponto.

Por ultimo, a rentabilidade do ativo apresentou uma piora nos ultimos anos,
devido ao lucro liquido. Ao analisarmos o anexo, € possivel observar que o0 ano com
o melhor indice foi em 2012.

Durante o periodo analisado observamos que a Santa Terezinha Participagdes
estava com uma saude financeira satisfatério na maioria dos indices, porem
apresentou resultados ruins no ultimo ano, que pode ser explicado pela sua queda no
lucro liquido negativo.
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CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo analisar o Balango Patrimonial (BP) e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), a fim de observar a evolugédo dos
indicadores que afetam diretamente decisdes de investimento e financiamento das
empresas pesquisadas por meio das demonstragdes financeiras publicadas nos
ultimos anos, ou seja, o periodo compreendido entre 2012 e 2016.

Inicialmente, entender os modelos de financiamento das firmas foi necessario
para um bom entendimento das demonstragdes financeiras, uma vez que foi
compreendido mercados com substitutos perfeitos e imperfeitos, com assimetria de
informacdes. As informacgdes obtidas expdem que vendas e lucratividade sdo pontos
essenciais desse tema.

Outro fator para uma boa analise do comportamento dos indices das empresas
sao os aspectos macroecondmicos indicados no trabalho: taxa de juros, cambio e
inflacdo. Estes tem o poder de influenciarem no momento de decisbes para investir
nas empresas e também no valor de mercado destas.

Estes fatores macroeconémicos dos anos analisados como um conjunto nao
foram satisfatérios para os investidores. Neste periodo observamos uma alta na taxa
de juros, que influencia diretamente nos lucros brutos obtidos, na inflagdo ocorreu
também uma expansio, que mudaram os niveis de precos, tornando-os mais altos a
cada ano, sendo o deflator utilizado o IPCA.

Ja a taxa de cambio observa-se uma depreciagdo nestes anos, que desse
modo reduzem a quantidade de moeda, assim o investidor observa menor retorno de
lucros das empresas. Desta forma, mesmo com o aumento do rendimento médio, o
ambiente empresarial se tornou desfavoravel uma vez que nao houve uma
estabilizagdo dos pregos ou um controle inflacionario vantajoso.

Diante disso, as cinco empresas analisadas neste trabalho — Copersucar,
Tereos Internacional, Biosev, Sdo Martinho e Santa Terezinha Participacbes- estao
listadas na BOVESPA e atuam no mercado de acucar e alcool. Este € um segmento
do agronegocio que tem se expandido bastante nas ultimas décadas. Suas
comercializagdes sao significativas, tanto pela balanga comercial quanto pela sua
participacédo no PIB brasileiro.

A realizagcao desde trabalho teve um aspecto importante pois se trata de
empresas concorrentes, avaliando-se sua situagdo econdmico-financeira e
comparando-se seus indicadores contabeis. Observa-se que essa € uma forma de
apoio a tomada de decisdo, seja para fornecedores, investidores, gestores ou
instituicdes financeiras. Resultados positivos obtidos nas analises se mostram mais
confiaveis e padronizadas as demonstragdes financeiras, e assim mais atrativas a
investidores e aos credores das empresas.

Durante o periodo de 2012 a 2016 pesquisado, podem-se verificar as
diferengas dos quocientes de liquidez, rentabilidade e endividamento encontrados,
sendo a Sao Martinho a empresa com melhores indicadores apresentados nesse
tempo, apesar de n&o possuir a maior receita liquida entre as empresas analisadas.

Ja a Copersucar teve bons indicadores de liquidez e bons niveis do ebtida, que
vem apresentando melhoras nos ultimos anos. Quanto ao endividamento, os seus
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indicadores tém aumentado nos anos 2012 e 2015, o que pode caracterizar-se como
um aspecto a ser trabalhado pela gestdo da companhia.

A Santa Terezinha Participagdes quanto a Tereos Internacional, obtiveram
pioras expressivas, uma vez que nos acumulados do ultimo ano analisado, obtiveram
baixos indices de liquidez e queda no ebtida, juntamente com aumento da participagao
de capitais de terceiros.

A Biosev € a empresa que deve ser analisada com mais cautela, pois seus
indicadores de rentabilidade foram os mais deficitarios da pesquisa. O retorno sobre
o patriménio liquido tem apresentado quocientes negativos expressivos, bem como
seus indicadores de endividamento geral e financeiro foram os mais altos da pesquisa,
evidenciando a deterioracdo da situacao financeira, o que pode levar a sérios
problemas para continuar as atividades da companhia.

Portanto, mesmo o Brasil sendo um lider em producéo e exportagdo de agucar
e alcool, este setor estda sendo duramente afetado por alguns fatores, entre eles
podemos destacar a desvalorizagao do real frente ao délar americano e também ao
cenario brasileiro com recessdes e crises politicas, aliado com grandes oscilagdes nos
mercados globais.

Alguns fatores que podem ajudar nesse processo sdo aumentar os ganhos das
empresas apostando em produtos com valor agregado maior do que as commodities
de exportacio, reduzindo a vulnerabilidade aos choques externos. Outro ponto seria
o controle de custos, como produgao dos proprios fertilizantes e reutilizagdo da agua
da chuva, com tem sido feito pela Coopersucar. Assim, esse setor que depende dos
ciclos econdmicos, nao baixa a produgao quando o preco do mercado de acucar cai,
para aproveitar o momento subsequente de alta.
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ANEXO A

Receita Lucro Margem | Rentab. | Lucro Lucro . Ativo | Passivo | Patrim. | Endiv. N|vel_de Liquidez | Giro do | Rentabi.
Empresa L Var.| ,. = Var. | . = . . Ebitda L endiv. . .
liquida liquido liquida | do PL | daativ. | financ. total Total liquido | oneroso oneroso corrente | ativo | do ativo
(emR$ |(em| (emR$ | (em o o (emR$ | (emR$ | (emR$ | (emR$ | (emR$ | (emR$ | (em R$ o (em (em o
milhdes) | %) |milhses)| %) | (8™ %) | (6M %) | iihses) | milhdes) | milhdes) | milhdes) | milhdes) | milhges) | milhses) | €™ %) | pontos) | pontos) | (6™ %)
2015
Copersucar | 26.324,00 | 25,4 45,1 513,6 0,2 9,8 568,9 -417,1 654 7.628,30 | 4940,30 460 4.480,30 974 0,97 3,45 0,59
Tereqs 10.194,00 | 26,8 -160 17,9 -1,6 -3,2 254 -288 1.264,00 |14.461,00 | 1118,00 | 5.053,00 | 6.135,00 121,4 0,98 0,70 -1,11
Internacional
Biosev 6.162,60 |36,5| -272,7 45,3 -4,4 -128 1.043,90 | -1.233,10 | 2.416,40 |11.566,70 | 7174,40 212,9 6.961,50 | 3.269,30 0,95 0,53 -2,36
Masr:icr:ho 2.338,70 | 22,1 194,3 -32,6 8,3 7,3 383,6 -294,2 626,9 7.385,30 | 6352,30 | 2.648,40 | 3.703,90 139,9 1,33 0,32 2,63
Santa )
Terezinha 2.078,50 | 0,5 -38,3 1339 -1,8 -5,5 398,5 -446,5 831,6 6.190,60 | 5407,60 698,7 4.708,90 674 0,29 0,34 -0,62

Participagoes

54




ANEXO B

. Receita Lucro Margem | Rentab. | "™ | Lucro | _, . Ativo | PassIVO | b im. | Endiv. |NVelde | jovidez | Giro do | Rentabi.
mpresa liqui Var. | . Var. P da - Ebitda Total — endiv. . .
iquida liquido liquida | do PL - financ. total liquido | oneroso corrente | ativo do ativo
ativ. oneroso
(em R$ (em | (emR$ | (em o o emR$ | emR$ | (emR$ | (emR$ (em R$ (emR$ | (em R$ o (em (em o
milhdes) %) | milhdes)| %) (G 20 (G 20 milhdes) | milhdes) | milhdes) | milhdes) milhdes) | milhdes) | milhdes) (G 7)) pontos) pontos) (em %)
2014
Copersucar |20.985,80| -9,4 | -10,9 10_6 9 -0,1 -2,2 523,9 | -690,8 | 646,7 | 9569,9 | 5237,50 | 494,8 | 4742,7 | 958,6 1,13 2,19 -0,11
Tereos =
. 8.040,00 | -3,6 | -195 -2,4 -4,1 19 -235 795 12857 |10074,00| 4770 5304 111,2 1 0,63 -1,52
Internacional 9850
Biosev 4.513,20 | 5,8 |-498,7| 66 -11,1 -87,7 75,6 112_3 3 1499,2 | 10262,6 | 7234,70 | 568,8 | 6665,9 1172 0,94 0,44 -4,86
Santa
Terezinha 2.068,60 | 5,7 | 112,8 | -20,7 5,5 8,1 3245 | -192,4 | 720,9 | 5713,3 | 4709,70 | 1390 | 3319,7 | 238,8 1,05 0,36 1,97
ParticipagOes
Masrii(:lho 1.916,00 | 24,9 | 288,3 | 113,6 15 11 315,3 | -141,6 | 630,8 | 7168,9 | 6088,90 |2616,1| 3472,8 | 132,7 1,23 0,27 4,02
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ANEXO C

E Receita Lucro Margem | Rentab. HIETE) Lucro . Ativo FEEETTE Patrim. | Endiv. Nivel_de Liquidez Eig Rentabi.
mpresa liqui Var. | . " Var. P da 7 Ebitda Total — endiv. do A
iquida liquido liquida | do PL . financ. total liquido | oneroso corrente . do ativo
ativ. oneroso ativo
(em R$ (em | (emR$ | (em o o emR$ | emR$ | emR$ | emR$ | (emR$ | (emR$ (em R$ o (em (em 9
mihges) | %) |mihdes)| %) | ©M%) | (M%) | ninges) | milhdes) | milhdes) | milhdes) | milhdes) | mihoes) | mihges) | ©™ %) | pontos) |pontos)| (€M %)
2013
Copersucar |23153,3| 57,1 | 157,7 | 82,8 0,7 29,4 | 438,2 |-223,8 | 501,4 {6001,4 |3621,40| 536 3085,4 575,7 1,41 3,86 2,63
Tereos
. 8339 12,7 2 109,5 0 0 181 -228 973 | 11106 | 9022,00| 4789 4233 88,4 1,01 0,75 0,02
Internacional
Biosev 4267,5 | 2,8 1466,8 | 136,7 -344 -95,4 |-770,8 | -576,8 | 125,7 {9529,2 | 7018,50 | 1537,5| 5481 356,5 0,98 0,45 -15,39
Santa
Terezinha 1957,6 | -1,5 | 142,3 | -9,4 7,3 9,7 410,4 |-179,5| 714,6 |5517,84323,50|1467,9| 2855,6 194,5 1,4 0,35 2,58
ParticipagOes
Masr:i(;ho 1533,7 | 18,8 135 85,1 8,8 6,5 257,2 | -55,3 | 386,5 [5038,4 (3723,20| 2076 | 1647,2 79,3 1,24 0,30 2,68
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ANEXO D

E Receita Lucro Margem | Rentab. | Lucro | Lucro - Ativo | Passivo | Patrim. | Endiv. Nivel.de Liquidez | Giro do | Rentabi.
mpresa liqui Var. P Var. - . - Ebitda P endiv. . .
iquida liquido liquida | do PL | da ativ. | financ. total total liquido | oneroso oneroso corrente | ativo | do ativo
(em R$ o (em R$ o o o emR$ | emR$ | emR$ | emR$ | (emR$ | (emR$ | (em R$ o (em (em 9
milhdes) (G ) milhdes) (Em ) (B ) (G milhdes) | milhdes) | milhdes) | milhdes) | milhdes) | milhdes) | milhdes) (em %) pontos) pontos) (em %)
2012
Copersucar | 14741,8 | 31,3 86,3 -15,9 0,6 28,5 156,7 | -105,6 | 196,2 |4295,4|2728,80| 303,3 | 2425,5 | 799,8 1,24 3,43 2,63
Tereos
. 7640 11,1 -25 -115,9 -0,3 -0,6 188 -222 904 | 10861 | 8628,00| 4260 4368 102,5 1,01 0,70 0,02
Internacional
Biosev 4152,2 22 -619,6 | -121,7 | -14,9 -25,1 | -481,2 | -641 | 927,1 |9737,4|7803,60|2464,1| 5339,5 | 216,7 1,09 0,43 -15,39
Santa
Terezinha 1987 7,1 157 -50 7,9 10,5 435,3 | -200,1 | 706,5 |4173,6|3221,60|1492,1| 1729,5 | 115,9 1,25 0,48 2,58
Participagdes
Masriicr:ho 1367 5,6 126,6 -11 9,3 6,3 202,3 | -62,6 | 581,1 (4787,2(3271,30|2024,7 | 1246,6 61,6 1,28 0,29 2,68
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ANEXO E

Receita Liquida

L L, A
Deflacionada ucro Liquido

Ativo Total Passivo Total

Empresa (em RS Deflacionado Deflacionado Deflacionado
milhGes) (em RS milhdes) (em RS milhdes) (em RS milhdes)
2014
Copersucar 23416,18 12,16 10678,20 584406
Tereos 8971,12 -217,58 14345 98 11240,68
Internacional
Biosev 5035,88 -556,45 11451,12 8072,56
SIS 2308,17 125,86 6374,96 5255,13
Participagdes
S50 Martinho 2137,89 321,69 7999,14 6794,06
2013
Copersucar 27492,98 187,26 7126,26 4300,17
Tereos 9902,00 2,37 13187,63 10713,02
Internacional
Biosev 5067,37 -1741,73 11315,28 8334,00
Santa Terezinha 2324,52 168,97 6552,02 5133,36
Participagcoes
S50 Martinho 1821,17 160,30 5982,76 4421,05
2012
Copersucar 18517,56 108,40 5395,57 3427,72
Tereos 9596,81 -31,40 13642,79 10837,36
Internacional
Biosev 5215,69 -778,30 12231,41 9802,31
Santa Terezinha 2495,92 197,21 5242,57 4046,74
Participagdes
S50 Martinho 1717,12 159,03 6013,33 4109,17

FONTE: Elaboragao Propria a partir de dados da Revista Valor 1000 com base no
IPCA fornecidos pelo Banco Central’

"https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO/publico/exibirFormCorrecaoValores.do?method=exibirFormCorrecao

Valores



