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RESUMO

A pesquisa conduzida nesta dissertacdo estudou a relacdo entre a flutuacdo de indices
econdmicos e o comportamento de indicadores econdmico-financeiros das empresas de capital
aberto do agronegaocio brasileiro. Inserida num contexto de aumento da importancia deste setor
na economia do pais, concomitante a um periodo de flutuagbes macro e microecondémicas
negativas. Esta dissertagdo teve como objetivo geral analisar como aconteceram as relagdes
entre a flutuacdo de variaveis relacionadas ao contexto econdémico do pais e do setor, com o
comportamento dos indicadores econdmico-financeiros de Liquidez, Administracdo do Capital
de Giro e Estrutura Patrimonial das empresas do agronegécio listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo
S.A. (B3 S.A) no horizonte temporal entre 2010 e 2016. Compuseram as Vvariaveis
independentes deste estudo, indices macroecondmicos (Taxa de Juros (SELIC), inflagdo
(IPCA), Taxa de Cambio (ddlar/real) e PIB), indices microecondmicos (Saldo da Balanca
Comercial e os PIB especificos do setor) e indices relativos a atividade do setor com o mercado
externo. As variaveis dependentes (indicadores econdémico-financeiros), foram derivadas dos
demonstrativos extraidos de 33 empresas da Plataforma Economatica. Para a comparacao
destes dois grupos de variaveis, operacionalizou-se a Analise de Regressdo Multipla pela
técnica da Andlise de Dados em Painel, levantando-se resultados de suporte, como a
evidenciacdo de que o perfil de atuacdo das empresas do agronegocio abrange um raio maior
do que o proposto nos segmentos agricolas presentes na bolsa de valores. E constatando-se que
mesmo com indicadores microecondmicos positivos (PIB do agronegdécio, da agricultura e da
pecuaria), quando a economia do pais estd em declinio (2014, 2015 e 2016) o agronegdcio tem
demonstrado pelo comportamento de seus indicadores econdmico-financeiros, ser um setor
resistente as intempéries econémicas, em que a perenidade de um contexto macroeconémico
desfavoravel esta associada a uma piora dos indices de atuacdo do setor no mercado externo.
Identificado este perfil de atuacdo do setor, atuou-se investigando as relacGes propostas pela
analise de 33 painéis balanceados. Como principais resultados, concluiu-se que a relacdo entre
os indicadores de liquidez e os indices econdmicos estdo associados no curto prazo para as
empresas que atuam em atividades de suporte a cadeia, e para o longo prazo a relacao foi
constatada para as empresas que atuam no agronegécio de modo direto. Para a
Administracdo do Capital de Giro, foram constatados mais indicadores negativos em tempos
onde a crise econdmica se agravou, e isto piorou a estrutura de capital de giro quanto ao risco
de mercado a que se expde, principalmente para as empresas que atuam nas atividades de
suporte. Para os Indicadores de Estrutura Patrimonial, identificou-se a falta de significancia
estatistica entre as relacfes observadas, lastreada empiricamente pela boa salde econdémico-
financeira do setor, evidenciado na gestdo eficiente de captacao e aplicacdo de recursos de longo
prazo. As tendéncias gerais estabeleceram que mesmo altamente alavancado, o agronegécio
brasileiro apresenta um endividamento de boa qualidade, evidenciando uma sobra de recursos
de longo prazo que séo aplicados em ativos de alta liquidez entre 2010 e 2016.

Palavras Chaves: Indicadores Econdmico-Financeiros. Indices Econdmicos. Analise de Dados
em Painel. Empresas de Capital Aberto do Agronegdécio Brasileiro.



ABSTRACT

The research conducted in this dissertation studied the relationship between the fluctuation of
economic indices and the behavior of economic and financial indicators of the Brazilian public
agribusiness. Inserted in a context of increasing the importance of this sector in the economy
of the country, concomitant with a period of macro and microeconomic fluctuations negative.
The purpose of this dissertation was to analyze how the relationships between the fluctuation
of variables related to the economic context of the country and the sector occurred, as well as
the behavior of the economic and financial indicators of Liquidity, Working Capital
Management and Equity Structure of listed agribusiness companies in Brazil, Bolsa, Balcdo SA
(B3 SA) in the time horizon between 2010 and 2016. The independent variables of this study
were macroeconomic indices (SELIC), inflation (IPCA), exchange rate (dollar / real) and GDP),
microeconomic indices (balance of trade balance and sector specific GDP) related to the activity
of the sector with the foreign market. The dependent variables (economic and financial
indicators) were derived from the statements extracted from 33 companies of the Economatica
Platform. For the comparison of these two groups of variables, the Multiple Regression
Analysis was performed using the Panel Data Analysis technique, raising support results, such
as the evidence that the agribusiness companies' performance profile encompasses a larger
radius than that proposed in the agricultural segments present in the stock exchange. It is evident
that even with positive microeconomic indicators (agribusiness, agriculture and livestock
GDP), when the country's economy is declining (2014, 2015 and 2016), agribusiness has been
shown by the behavior of its economic and financial indicators, be a sector resistant to economic
inclement, where the continuity of an unfavorable macroeconomic context is associated with a
worsening of the indices of the sector in the external market. Having identified this sector's
performance profile, we investigated the relationships proposed by the analysis of 33 balanced
panels. As main results, it was concluded that the relationship between liquidity indicators and
economic indices are associated in the short term for companies that operate in chain support
activities, and for the long term, the relation was verified for the companies that act in
agribusiness directly. For the Working Capital Management, indicators that are more negative
were observed in times when the economic crisis worsened, and this worsened the working
capital structure in relation to the market risk to which it is exposed, especially for companies
that operate in the activities of Support. For the Indicators of Asset Structure, the lack of
statistical significance between the observed relationships was identified, empirically backed
by the economic and financial health of the sector, evidenced in the efficient management of
funding and application of long-term resources. The general trends established that even highly
leveraged, Brazilian agribusiness presents good quality debt, evidencing a surplus of long-term
resources that are applied in highly liquid assets between 2010 and 2016.

Key Words: Economic-Financial Indicators. Economic Indicators. Panel Data Analysis. Open
Capital Companies of Brazilian Agribusiness.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacéo

A pesquisa conduzida nesta dissertacdo, estudou a relacao entre a flutuacao de variaveis
econbmicas e indicadores econémico-financeiros das empresas de capital aberto do
agronegocio. Utilizando estes dois grupos de variaveis com observac6es entre os anos de 2010
e 2016, separou-se as de origem econdmica em trés grupos (macroeconémicas,
microeconémicas e de atividade do setor com 0 mercado externo), e os indicadores econdémico-
financeiros (de Liquidez, de Administracdo do Capital de Giro e de Estrutura Patrimonial)
foram calculados a partir da tradicional analise das demonstracGes contabeis.

Isto permitiu que fosse investigado a relagéo existente entre o contexto macroeconémico
do pais e a variacdo dos indicadores econdémico-financeiros das empresas de capital aberto do
setor agricola. Por isso, 0s contextos que lastreiam este estudo, sdo basicamente a importancia
estratégica que o agronegdcio brasileiro tem para a economia do pais (CEPEA, 2016) e o estudo
restrito sobre a real amplitude do setor pela relacdo da conjuntura econémica do pais com as
empresas agricolas (SERIGATI, 2013).

Conforme explica Serigati (2013), o estudo destas relacdes ja existe, mas ainda é
discreto na academia brasileira, sobretudo para os estudos nacionais na area do agronegécio. O
autor explica que isto acontece pela dificuldade em se delimitar de fato as fronteiras de atuacao
das empresas agricolas, e pela falta de consenso da literatura sobre 0s grupos de variaveis
econémicas que mantém relagcdo com o setor.

Dando sentindo a esta afirmacdo, demonstra-se que a pesquisa relacional entre as
variaces macroeconémicas, e alguma vertente do comportamento dos indicadores das
empresas, ja acontece a algum tempo (AGGARWAL, 2003; SOLNIK, 1987; SEONEN;
AGGARWAL,1989; SEONEN; HENNIGAR, 1988; MUKHERJEE, 1995; CHAMBERLAIN
et al., 1997; CHIEN; CHENG, 2001; OLIVEIRA, 2006; BERNADELLI; BERNADELLI,
2016) mas se dedicaram a analisar esta relacdo, pela flutuacdo do valor das empresas, da
liquidez de mercado, ou ainda da flutuacéo do valor de suas ac¢6es. Por isso foram encontrados
poucos autores (TAKAMATSU; LAMOUNIER, 2007; COELHO, 2012, PANDINI et al.,
2017; SILVA et al. 2017) que se dedicaram a investigar diretamente a relacdo entre as variagoes
macroecondmicas e os indicadores econdémico-financeiros das organizacdes.

Inserindo nesta equagdo 0 agronegdcio, 0s resultados destas relagdes sdo ainda mais
restritos (TAKAMATSU; LAMOUNIER, 2007), e assim as proposi¢Ges de Serigati (2013)
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sobre a necessidade de expansdo desta anélise, vao em busca de maior poder de generalizacéo
dos resultados a outros contextos politicos, geograficos, econdmicos e sociais. Foi com base
nesta proposta que se optou pela comparacdo de um numero maior de indices econémicos, a
uma quantidade significativa de indicadores econémico-financeiros, que traduzissem de fato o
comportamento da empresa balizado pela variacdo da economia.

Assim, com a identificacdo desta lacuna, a atuagédo desta pesquisa se deu no sentido de
preenche-la, utilizando para isso a metodologia de Martins, Diniz e Miranda (2014) como forma
de célculo dos indicadores econdmico-financeiros. Foram também reunidos indices de
flutuacdo econdémica a partir de varidveis macroecondmicos (BACEN, 2017; FIESP, 2017,
CEPEA, 2017); E tracados os comportamentos das variaveis macroeconémicas (riqueza
produzida, juros, cdmbio, inflacdo e setorial), e dos indicadores das empresas do setor, buscou-
se identificar como estas varidveis se relacionam com o uso de ferramentas estatisticas.

Esclarecidos alguns contextos préaticos e lacunas tedricas que levaram a conducédo desta
pesquisa, demonstram-se também contextos que transformaram o agronegocio brasileiro e o
colocaram na atual econémica no pais.

Conforme a pesquisa da Confederacdo Nacional da Inddstria (CNI) (2016), o setor
industrial experimentou em 2016, uma retracdo de 4,3% de seu faturamento real, enquanto que
no mesmo periodo, o Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA) (2017)
destacou que o Produto Interno Bruto (PIB) do agronegdcio brasileiro (riqueza produzida pelo
setor e agregada ao PIB do pais) cresceu 2,45%. Ou seja, mesmo com uma retracao na economia
0 agronegdcio demonstrou no mesmo periodo um crescimento que sinaliza a resisténcia do
setor as intempéries macroeconémicas.

Complementando, 0 BACEN (2017) indicou que neste mesmo periodo, a inflagcdo
chegou a atingir 10,7% em 2015; a Taxa de Juros (SELIC) fechou na casa dos dois digitos a
partir de 2014 (11,65%), alcancando os 13,65% em 2016; e a Taxa de Cambio do Ddlar
Comercial, experimentou variacéo positiva de mais de 3,4% em 2015 e 2016. Por isso, com a
importancia do setor na economia do pais (CEPEA, 2017) e com 0 aumento crescente de sua
participacdo nos principais indices econémicos, levantou-se a questdo de como o
comportamento das empresas do setor esteve relacionado as variagdes macroeconémicas que o
pais vivenciou a partir de 2010.

Assim, a verificacdo do comportamento destes indices incentivou a organizacdo de
grupos de variaveis que potencialmente poderiam ser testadas, buscando identificar suas

relagbes com o comportamento dos indicadores das empresas do setor. E para entender como o
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agronegocio se diversificou ao ponto de suas empresas se langarem ao patamar de capital
aberto, que é necessario conhecer o contexto histdrico a respeito do setor.

Este contexto foi explicado por Furtado (1959), que mostrou que o setor agricola hoje
vigente, desenhou sua identidade ainda no Brasil coldnia. Caracterizado pela concentracéo de
terras na mao de poucos produtores e pela lenta expansao das atividades criatorias, o pais ficou
a mercé de uma economia agricola lastreada pela producéo de café, acucar e leite, até meados
da década de 50. Apos isso, 0 progresso técnico na agricultura do pais se deu principalmente
com a chegada de imigrantes europeus e asiaticos, periodo quando introduziram nas regides sul
e sudeste, conhecimentos adquiridos em sua terra natal, para cultivos de gréos e hortaligas. 1sso
fez com que o sistema agricola de subsisténcia, fosse dando espaco a uma agricultura focada
na modernizacao da sociedade e de seus padrdes de consumo (FURTADO, 1959).

A partir disso, Batalha (2007) demonstra que o0 agronegocio também se estendeu para a
atuacdo industrial, servigos e comercializagdo. Segundo o autor, ap6s a abertura econdmica do
pais na década de 90, os sistemas agroindustriais acompanhando a evolugdo do mercado, se
subdividiram em trés macro segmentos (rural, producdo industrial e comercializagdo), com o
agronegocio se desenvolvendo também da porteira para fora das propriedades rurais.

No momento desta abertura econémica do Brasil na década de 90, as empresas com
atuacdo na cadeia agricola foram se consolidando e passaram a ocupar diversos espacos de
atuacdo no mercado (BATALHA, 2007). Um deles, foi a Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Séo Paulo (BM&FBovespa), que se transformou em Brasil, Bolsa Balcdo S.A. (B3
S.A.) em marco de 2017, sendo esta a nova denominacéo para a Bolsa de Valores do pais.

Ressalta-se que atualmente (2017), o numero de empresas com papeis ativos na B3 é de
aproximadamente 400 entre nacionais e internacionais. Mas segundo dados do Banco Mundial
(2017), este ndo € um contexto crescente, pois em termos de valores absolutos, entre 2010 e
2015, 30 empresas nacionais deixaram de negociar papeis na bolsa de valores brasileira (saindo
em 2010 de 375, para 345 empresas em 2015). E dentre 0s paises emergentes, que compdem o
bloco econdémico dos BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul), a bolsa de valores
do Brasil faz frente apenas & da Africa do Sul (em nimero de empresas).

Outro dado que acentua a perda de importancia do mercado de capitais nacional neste
contexto, € a constante reducdo da paridade valor de mercado das empresas listadas, versus PIB
(BANCO MUNDIAL, 2016). Em 2007 por exemplo, o valor de mercado das empresas listadas
na bolsa de valores, praticamente se igualou ao valor do PIB daquele ano (2,5 trilhdes de reais).
No mesmo sentido, os dados do Banco Mundial (2016) demonstraram que a partir de entdo o

cenéario foi de declinio. Em 2015, os valores de mercado das empresas listadas na bolsa
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brasileira, se igualaram a apenas 27,6% do PIB do pais (5,9 trilhGes de reais). E nos
levantamentos realizados no grupo de empresas listadas na B3, e conforme as justificativas
apresentadas no ANEXO | desta pesquisa, aproximadamente trinta e trés (33) empresas
conservaram em sua atuacdo alguma relacdo com o agronegdcio e por isSo compuseram a
amostra deste estudo.

Lastreado por este contexto que desenhou um agronegocio estavel mesmo em tempos
(2010 a 2016) de crise, ressalta-se que a motivacao da investigacdo conduzida nesta pesquisa
foi para entender como o comportamento dos indicadores econémico-financeiros das empresas
de capital aberto do agronegdcio, se relacionou a flutuacdo dos principais indices econémicos

do pais e do setor.

1.2 Problema de Pesquisa e Objetivos

A partir do contexto supracitado, evidenciou-se um aumento da participacdo do
agronegocio no desempenho da economia do pais (MAPA, 2016), da insercdo do setor em
frentes de trabalho que extrapolam os limites fisicos das propriedades rurais (BATALHA, 2007,
FURTADO, 1959), além de uma resisténcia do setor a intempéries macroeconémicas ocorridas
entre 2010 e 2016 (CEPEA, 2017).

No entanto, também foi evidenciado que no mesmo periodo, ocorreu uma significativa
reducdo da importancia das empresas de capital aberto na economia (BANCO MUNDIAL,
2017). E enquanto outros setores (industria e servicos) apresentaram perda real de faturamento,
0 setor do agronegocio continuou crescendo, e isso pode estar relacionado as variacGes dos
indicadores das empresas do setor (TAKAMATSU; LAMOUNIER, 2007).

Neste sentido, a investigacdo da relacdo entre o comportamento dos indicadores
econémico-financeiros das empresas agricolas, com o contexto macroeconémico, buscou
identificar se as empresas de capital aberto do setor caminham na mesma direcdo destes
contextos, ou se sdo observadas evidéncias distintas a partir destas relagdes.

Assim, o desenho deste cenario motivou a busca e compreenséo de variaveis capazes de
responder a seguinte problematica: qual a relacdo entre a flutuacéo de variaveis econdémicas e
o comportamento dos indicadores econémico-financeiros das empresas de capital aberto
do setor do agronegdcio brasileiro?

Com base nesta motivacao de pesquisa, e amparado na relevancia econémica do setor
do agronegdcio para a economia do pais, o resultado da interacdo entre estes dois grupos de

variaveis instigou a problematica deste estudo e cooperou para uma investigagdo que teve como
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objetivo geral, analisar como se dao as relagdes entre a flutuacdo de varidveis relacionadas ao
contexto econémico do pais e do setor (macro, micro e de atividade), com o comportamento
dos indicadores econdmico-financeiros (de Liquidez, Administracdo do Capital de Giro e
Estrutura Patrimonial) das empresas de capital aberto do agronegécio entre 2010 e 2016.
Acrescenta-se ainda, que para a consecucdo deste objetivo geral, identificou-se a

necessidade de se operacionalizarem concomitantemente, os seguintes objetivos especificos:

I.  Verificar se as empresas do agronegocio listadas na B3, obedeceram ao critério de
classificacdo da bolsa de valores, ou se foram necessarias adequacdes a partir das
proposicGes da literatura tedrica ou empirica para realizacdo das relagdes propostas;

. Conduzir uma analise econémico-financeira (dos Indicadores de Liquidez,
Administracdo do Capital de Giro e Estrutura Patrimonial) do setor do agronegdcio,
com base na metodologia de célculo de indicadores proposta por Martins, Diniz e
Miranda (2014);

II. Levantar o contexto econdmico do pais com base na flutuacdo das variaveis
macroeconémicas (BACEN, 2017), microeconémicas (BACEN, 2017; FIESP, 2017) e
de atividade do setor com o mercado externo (CEPEA, 2017);

V. Identificar se o perfil de atuacéo (direto ou indireto) das empresas no setor, revelam
algum peso na interacdo entre os indicadores econémico-financeiros e as variaveis
econdmicas; e

V. Estabelecer se algum dos grupos de variaveis econémicas (macro, micro e de atividade),
demonstram relagdes mais contundentes quando comparadas com os indicadores das

empresas do setor do agronegdcio.

Assim, para se operacionalizarem estas relages, o contexto econémico do pais foi
evidenciado pelo comportamento das variaveis macroeconémicas (P1B, Taxa de Juros, Taxa de
Cambio e Inflagdo) (BACEN, 2016), pelo comportamento das variaveis microecondmicas
especificas do setor (PIB do Agronegdcio, PIB da Agricultara, PIB da Pecuéria, e Saldo da
Balanga Comercial do Agronegécio) (BACEN, 2016; FIESP (2016) e pelo comportamento das
variaveis que monitoram a atividade do setor com o mercado externo (indice de Pregos do
Agronegocio, Indice de Atratividade do Agronegdcio, Indice de Cambio Efetivo do
Agronegocio e indice de Volume de Exportacdo do Agronegdcio) (CEPEA, 2016).

Conduzindo a anélise econdmico-financeira dos Indicadores de Liquidez,

Administracdo do Capital de Giro e Estrutura Patrimonial, utilizou-se a metodologia de
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Martins, Diniz e Miranda (2014), para célculo de cada um dos indicadores em trés contextos
distintos de atuacdo do setor (geral, extra setorial e intra setorial).

Conforme a proposicdo do CEPEA (2014) sobre a atuacdo das empresas no
agronegocio, analisou-se as empresas listadas na bolsa de valores brasileira, e identificou-se
que trinta e trés (33) empresas mantém atuacdo no setor. Nesta pesquisa os dados destas
empresas compdem o “Grupo de Empresas Geral”. Complementando este sentido, O CEPEA
(2016) informou que algumas atuam na cadeia do setor de forma indireta, prestando servicos
ou atuando em atividades de suporte como transporte e armazenagem, ou de forma direta, o que
0 CEPEA (2016) chama de atua¢do da “porteira para dentro”. Por isso, pelos critérios
explicados na secdo de aspectos metodologicos, e complementados no Apéndice I, as empresas
classificadas como de atuacdo indireta foram treze (13), e juntas formaram o “Grupo de
Empresas Extra”. J& as outras 20, com base na mesma classificacdo, atuam na cadeia do
agronegocio de forma direta, e representam na amostra o “Grupo de Empresas Intra”.

Com o exposto, e buscando maximizar as relag6es analisadas conforme propde Serigati
(2013), separou-se tanto o contexto econdmico, quanto 0s grupos de empresas em trés partes.
Pois este tipo de relacéo ja foi trabalhada anteriormente (AGGARWAL, 2003; SOLNIK, 1987;
SEONEN; AGGARWAL, 1989; SEONEN; HENNIGAR, 1988; MUKHERJEE, 1995;
CHAMBERLAIN et al., 1997; CHIEN; CHENG, 2001; OLIVEIRA, 2006; BERNADELLI;
BERNADELLI, 2016, TAKAMATSU; LAMOUNIER, 2007; COELHO, 2012, PANDINI et
al., 2017; SILVA et al. 2017), porém utilizando uma quantidade restrita de variaveis, tanto de
um grupo quanto de outro, o que acabou impossibilitando a generalizacdo de muitos destes
resultados a outros contextos econdmicos, politicos, geograficos e sociais.

Assim, a partir do proposto no problema de pesquisa, e nos objetivos geral e especificos,
buscou-se construir conhecimento para se estabelecerem para os trés grupos de empresas que
compdem a amostra (a partir de seus respectivos indicadores econémico-financeiros), qual a
relacdo com a flutuacdo dos indices dos trés contextos econdmicos (macro, micro e de atividade

do setor com o0 mercado externo).

1.3 Relevancia, Justificativa e Contribuigdes da Pesquisa

Para o agronegdcio brasileiro, ainda existe uma lacuna a ser preenchida sobre como a
variacdo dos indicadores de suas empresas mantém relacdo com o comportamento da economia
(SERIGATI, 2013).
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Buscando preenche-la, utilizou-se como base para este estudo a literatura sobre a anélise
das demonstragdes contabeis (ASSAF NETO, 2006; IUDICIBUS, 2009; MATARAZZO, 2010;
OLINQUEVITCH; SANTI FILHO, 2004) a partir do método proposto por Martins, Diniz e
Miranda (2014) para o calculo dos indicadores contabeis de liquidez, administracdo do capital
de giro e estrutura patrimonial. No mesmo sentido desta proposi¢éo, anteriormente estes grupos
de indicadores ja foram estudados, sobretudo pelas relacBes de curto prazo entre ativos e
passivos, identificando que estdo sujeitos aos efeitos mais imediatos do comportamento das
variaveis macroecondmicas (SILVA et al., 2017; PANDINI et al., 2017).

Ampliando-se as varidveis de analise, construiu-se também um breve panorama
econdmico do agronegdcio, dentro das quatro variaveis macroecondmicas utilizadas na
pesquisa (P1B, Taxa de Juros, Taxa de Cambio e Inflacdo), com base nas institui¢cbes nacionais
que se dedicam a pesquisar e ou registrar o comportamento do setor (BANCO CENTRAL DO
BRASIL (BACEN), 2017; CENTRO DE ESTUDOS AVANCADOS EM ECONOMIA
APLICADA DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO (CEPEA), 2016; DEPARTAMENTO
INTERSINDICAL DE ESTATISTICA E ESTUDOS ECONOMICOS (DIEESE), 2016;
INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE), 2017).

Ressalta-se ainda que este panorama foi baseado no que o CEPEA (2016) explicou pela
capacidade de acumulacéo dos efeitos macroecondmicos ao longo desta cadeia produtiva,
(especificamente para as relagbes de curto prazo) pois elas podem absorver as variagdes
macroeconémicas de modo mais direto e impulsiona-las para os elos subjacentes. Por este
motivo é que também foram adotados como variaveis independentes, indices microecondmicos
gue monitoram o comportamento do setor no mercado interno (BACEN, 2017), e os indices
que evidenciam as flutuacGes do agronegdcio com o mercado externo (CEPEA, 2016). Assim,
foram elaboradas trés interpretacGes distintas para cada analise de regressdo multipla realizada,
buscando evidenciar como os indicadores das empresas do setor se relacionaram com o
contexto evidenciado pelas variaveis macroeconémicas, microecondmicas e pelos indices de
atividade do setor com o mercado externo.

Buscando angariar relevancia empirica, reuniu-se, e sao apresentados a seguir, estudos
correlatos que abordaram relagdes semelhantes a partir dos indicadores de liquidez,
administracdo do capital de giro e estrutura patrimonial.

No contexto do agronegdécio, Mishra e Khanal (2013), identificaram que a liquidez geral
pode ser determinante da participacdo de propriedades rurais em programas do governo.
Enquanto que Coelho (2012) concluiu que o PIB e a Taxa de Juros influenciam positivamente

o indicador de liquidez corrente, demonstrando que as varidveis macroecondmicas ja
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retornaram relagdes significativas quando comparadas aos indicadores de liquidez em outros
contextos.

Para os indicadores da administracao do capital de giro em estudos internacionais, He
etal. (2017) e Enqvist et al. (2014), demonstraram que a interferéncia do governo na economia,
pode alterar a gestdo de capital de giro das empresas, uma vez que as flutuacdes das variaveis
macroecondmicas pela intervencdo governamental, permitiu que o0s pesquisadores
identificassem flutuacgdes significativas dos niveis de capital de giro dos negdcios. J& no Brasil,
Teixeira e Oliveira (2016), identificaram a existéncia de uma relacdo inversamente
proporcional entre o0 PIB e a necessidade de capital de giro (INCG). E Nascimento et al. (2012),
concluiram que quanto mais recessivo for o cenario macroeconémico, pior serdo os indicadores
da administracdo do capital de giro dos empreendimentos.

Na andlise dos indicadores de estrutura patrimonial, Benavente (2003) e Bonomo et al.
(2003), identificaram que a taxa de cambio ndo exerce influéncia sobre o indicador de
composicdo do endividamento de empresas chilenas e brasileiras. E Soares e Funchal (2008),
com achados semelhantes, estabeleceram que o PIB, a inflacdo, a taxa de juros e a taxa de
cambio ndo exercem influéncia sobre a estrutura patrimonial das empresas, propondo a
construcdo de modelos mais robustos em termos de quantidade de varidveis escolhidas para
analise. Acrescenta-se a este grupo de estudos empiricos, o proposto por Takamatsu e
Lamounier (2007), sobre a possibilidade de se estudar a influéncia de uma variavel
macroecondmica (taxa de cdmbio) no agronegocio brasileiro, pela variacdo de um indicador
financeiro (rentabilidade) das empresas de capital aberto do setor.

Assim, evidenciada a relevancia de se pesquisar este tipo de relacdo com base em
literaturas tedricas e empiricas, nacionais e internacionais, salienta-se que uma das principais
justificavas deste estudo, esta atrelada a afirmacdo de Serigati (2013). O autor evidenciou que
0s estudos que analisaram a relacdo entre as variaveis macroeconémicas e comportamento dos
indicadores das empresas, ainda € pouco difundido na area do agronegocio. E corroborando a
apresentacdo inicial dos estudos empiricos, quando ela acontece, normalmente estabelece
relacfes entre um nimero menor de varidveis macroecondmicas e a partir de uma quantidade
concisa de empresas e de indicadores contabeis.

Esta afirmacdo é validada pelos estudos empiricos apresentados, pois foram
identificados na revisao de literatura, poucos trabalhos (PANDINI et al., 2017; E SILVA et al.
2017) que se dispuseram a construir uma andlise sisttmica da relagdo de varidveis

macroecondmicas entre um grupo maior de indicadores econdmico-financeiros.
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Por isso, 0 que se percebeu a partir da relevancia das relacdes ja testadas anteriormente
e que estabelece a justificativa de conducédo desta dissertacdo, é justamente a falta de consenso
nos achados empiricos da literatura. Identificando que neles, esta falta de consenso e amplitude
dos resultados, podem ter ocorrido pela limitacdo na escolha da quantidade de variaveis
macroecondmicas e ou de indicadores economico-financeiros escolhidos para a relagéo. Foi
neste sentido que buscou-se mitigar limitagdes semelhantes neste trabalho, reunindo um maior
numero de indices econdmicos, a serem comparados a um grupo maior de indicadores (liquidez,
administracdo do capital de giro e estrutura patrimonial) da tradicional andlise das
demonstracfes contabeis.

Por isso, esperam-se que os resultados encontrados nestas relacdes, além de identificar
variacdes nos indicadores estudados, também fornecam evidéncias dos motivos pelos quais eles
experimentaram tal flutuacdo, e se elas foram relacionadas a variagdes pontuais de um

determinado grupo de variaveis de origem econdmica.

1.4 Estrutura da Pesquisa

Pontua-se que este trabalho foi organizado em 5 partes. Nesta introducéo foi apresentado
0 primeiro capitulo do trabalho. Na segunda parte do estudo (referencial tedrico) sao
esclarecidas as bases tedricas e empiricas relacionadas ao contexto econémico do agronegdcio
no periodo analisado e as particularidades dos indicadores econémico-financeiros das empresas
do setor. No terceiro capitulo foram apresentados 0s aspectos metodologicos do trabalho, onde
sdo explicadas as pertinéncias sobre as abordagens do problema, do objetivo, da coleta de
dados, do horizonte temporal, da delimitagdo das variaveis e dos métodos estatisticos utilizados
para analise das relacbes propostas. No quarto capitulo foi apresentado o resultado do estudo
com suas respectivas discussdes. E por ultimo foram evidenciadas as consideragdes gerais desta
dissertagéo e apresentadas as proposi¢Oes para estudos futuros lastreadas na percepcéo global

da pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Apresentam-se nesta secdo do estudo, as bases conceituais que sustentam as discussdes
propostas a partir do problema de pesquisa, e busca-se por meio da literatura cientifica e
empirica, lastrear a operacionalizacdo dos objetivos geral e especificos apresentados.

Na primeira parte, levanta-se um breve panorama do agronegocio brasileiro e a relacédo
das variaveis macroecondmicas (taxa de cambio, PIB, taxa de juros e inflagdo) com o setor.

E em seguida expbem-se aspectos relevantes da analise das demonstraces contabeis,
com base em ampla literatura nacional, evidenciando particularidades sobre os indicadores
utilizados na pesquisa (indicadores de liquidez, indicadores da administracdo do capital de giro
e indicadores de estrutura patrimonial).

Nesta secao, buscou-se também angariar confirmacdes a operacionalizacao das relacoes
propostas, onde ao final de cada topico deste referencial, sdo apresentados achados empiricos
de autores nacionais e internacionais, que investigaram em outros contextos geograficos,
temporais e politicos, a relacdo entre varidveis macroeconémicas e indicadores econémico-

financeiros de determinado grupo de empresas.

2.1 Panorama do Agronegdcio Brasileiro, Conceito, Evolugao e Atuacao

Como um dos principais produtores mundiais de commaodities agricolas (B3, 2017) o
desempenho das empresas do agronegécio brasileiro estd atrelado (BARROS, 2017) ao
desempenho da economia mundial e nacional. Imerso em um ambiente incerto e competitivo
(OSAKI, 2017), o setor alavancou sua importancia para a economia do pais e conquistou
posicOes de destaque no mercado interno frente aos outros setores da economia, e no mercado
mundial como produtor de commaodities padrdo exportacdo (café, soja, carne, etanol, citricos,
etc.). A partir disso, apresenta-se neste topico a evolucéo historica, conceitual e de atuagéo do
setor.

Relacionado ao desenvolvimento do pais, a décadas o agronegocio contribui para que a
agricultura de subsisténcia dé lugar a de precisdo, elevando pequenos latifundiarios ao status
de grandes produtores e comercializadores de commodities que contribuem positivamente para
a economia (PEACE CORPUS, 1983).

Assim, segundo King et al. (2010), esta evolucao do setor foi sendo estuda, observada

e descrita por “agro economistas” que detalharam ao longo do tempo, a atuacao dos agentes e
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do préprio conceito de agronegécio, dentro desta que se tornou uma das mais importantes
cadeias de suprimentos, sobretudo em paises emergentes.

A expansdo desta atuacdo é explicada por Zylberstajn (1995), na verificacdo de uma
tendéncia mundial de demanda de produtos de origem industrial, subjugando a local. Segundo
0 autor, esta agdo elevou a moderniza¢do no agronegocio e 0s pequenos produtores viram sua
matriz de producdo se diversificar, agregando maior complexidade & cadeia.

Corroborando, Batalha (2007) explicou que a interagdo atual do contexto
macroeconémico com os agentes que compde o setor, foi fruto de mudancas que ocorreram
desde o final da Segunda Guerra Mundial. E mostrando o inicio desta relacdo, Nunes (2007)
esclareceu que a partir da Revolucdo Verde (1950), iniciou-se um processo de abertura do
mercado internacional aos paises produtores, que teve seu apice com o fendmeno da
globalizacdo (décadas de 80 e 90), quando a agricultura passou a ser constituida por importantes
complexos industriais, empresariais, agroindustriais e varejistas, aumentando o raio de atuacao
do setor no pais e no mundo.

Neste sentido, Jank et al. (2000) e Cook et al. (1999) demonstraram que na década de
90, diversos paises em desenvolvimento (emergentes) inclusive o Brasil, passaram por um
processo de concentracdo dos meios de producédo e internacionalizagdo no mercado mundial.
Sobre este processo 0s autores explicaram que na década de 70, ele foi impulsionado pela
demanda mundial, diminuiu na década de 80 influenciado por um contexto econdmico
desfavoravel, mas voltou a crescer a partir de 1993 com a implementacdo de uma politica de
retomada da valorizacdo da moeda nacional. Assim, foram se consolidando regides produtoras
a medida que alguns agentes absorviam mais rapidamente as modernizac6es tecnoldgicas.

Por isso, entre as décadas de 50 e 90 a pesquisa cientifica nesta area passou a cumprir
um papel essencial, delimitando a interacdo dos agentes que passaram a compor esta cadeia,
identificando os produtos que cada regido produzia, além de monitorar a evolugdo dos conceitos
pertinentes ao setor (KING et al, 2010). No mesmo caminho Batalha (2007), ainda identificou
que este processo potencializou a diversidade de atuacdo do setor (industria, servi¢os e mercado
de capitais) e acompanhando estas exigéncias, 0 agronegdcio passou a experimentar a
diversificacdo de sua matriz de producdo (produtos in natura, producdo de maquinario e
industria quimica por exemplo).

Ja com relacéo a propria evolucdo do conceito de agronegécio, Aradjo (2007) prop6s
que ele partiu da agricultura como um setor primario, segregado em atuacgdes distintas de dois
segmentos: a agricultura e a pecuaria. Com a crescente modernizacdo das atividades

agropecuarias, demandando insumos e servigos cada vez mais especializados, € que surgiram
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os termos agronegécio e complexo agroindustrial (ARAUJO NETO; COSTA, 2005). Assim,
0s autores entenderam que foi pela modernizacdo da agropecuéria, evidenciada pelo aumento
da produtividade e pela diversificacdo da cadeia agricola, que o agronegdcio foi tomando status
de setor estratégico para a economia do pais.

Tudo isto, levou o agroneg6cio a um conceito abrangente, que revelou uma atuagéo
além da propriedade rural e que mesmo em periodo de crise, quando a industria, 0 comércio e
0s servigos experimentaram reducdo em suas atividades produtivas, continua a crescer e a
impactar positivamente a conjuntura econémica do pais (CNI, 2016).

Para o entendimento da dindmica do setor, Nunes (2007) acrescentou que além do
contexto histérico e conceitual, para absorver a dindmica deste setor no mercado interno, é
pertinente que o pesquisador considere a influéncia de mais variaveis em seu escopo (a acédo do
estado, as politicas publicas, o desenvolvimento tecnoldgico, o volume de capital empregado
na atividade, a produtividade e o desempenho individual das propriedades e empresas
agricolas). Corroborado por Serigati (2013), que demonstrou que a necessidade de anéalise
destas variaveis, se da por que o0 agronegocio esta em constante busca de maior eficiéncia, dadas
as exigéncias de maior produtividade, reducéo dos custos de producdo, estrutura de mercado e
sobre tudo pela limitada capacidade que o produtor tem de controlar o preco do produto final.
Pois, participando de uma estrutura de mercado quase perfeita — onde é privilégio de poucos
produtores influenciar o preco de determinadas commodities — 0 agronegdcio se tornou um
setor sensivel e reativamente &gil as variagdes macroecondmicas e a absorcdo de novas
tecnologias (FURTADO, 1959).

Neste sentido, Osaki (2017) levantou o seguinte questionamento: levando em
consideracdo o periodo de recessdo e crise econémica que 0 pais tem experimentado e a
evolucdo dos indicadores de atividade do setor monitorados a partir do inicio do século XXI, o
Brasil ainda pode ser considerado competitivo frente aos concorrentes do agronegécio
mundial? O autor entendeu que as posi¢Oes alcancadas pelo Brasil nos tltimos anos, tendem a
ser preservadas pelos recursos naturais que o pais dispde e pela extensdo de sua éarea
agricultavel. No entanto, os gargalos logisticos e burocraticos que reduzem a participagéo das
novas fronteiras agricolas na competicdo mundial precisam ser mitigados, para que esta
competitividade ndo seja afetada no curto prazo. “Incluem-se ai, tratar da questéo logistica,
garantir a posse da propriedade privada, reduzir a burocracia no tempo de registro de novos
produtos quimicos nos 6rgdos competentes, diminuir o peso dos cartérios e do estado na
transagdo comercial e outros gargalos que reduzem a competitividade fora da porteira”
(OSAKI, 2017, p. 1).
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Para se observar como este contexto operacional e macroecondémico pode estar
relacionado aos niveis de atividade e producdo do setor e como 0s agentes desta cadeia reagem
ao comportamento do mercado, Nunes (2007) acrescenta que devem ser estudados também, os
niveis de produtividade ao longo do tempo, a rapidez de absor¢édo as novas tecnologias e o custo
de oportunidade de se atuar em outros setores.

Mas como Serigati (2013) mesmo explicou, ainda é restrito o campo de pesquisa que
investiga a relacdo das empresas do setor, balizado pelo comportamento da economia.
Corroborado por Almeida e Macedo (2010), que sugerem que ao analisar-se 0 comportamento
do agronegdcio, deve-se ser capaz de estabelecer o desempenho da atividade pela visdo do
mercado, esclarecendo a insercdo da empresa agricola no ambiente em que atua e também ser
capaz de relacionar sua atuacdo a cadeia de suprimentos (insumos) que ela utiliza.

Na consecucdo desta lacuna, assim como existem ferramentas para monitorar o
desempenho operacional da empresa agricola, seu desempenho econdmico-financeiro e de
qualquer outro tipo de empresa pode ser evidenciado pela andlise dos indicadores contabeis
(MARTINS, DINIZ E MIRANDA, 2014). E como a pretensédo basica desta pesquisa € analisar
a relacdo do contexto supracitado, com os indicadores econémico-financeiros das empresas do
agronegdcio listadas na B3 (2017), pontua-se resumidamente a seguir, lastreado pelo exposto
na Figura 1 e no Anexo 1, onde se inserem as empresas de capital aberto no setor do
agronegocio.

Na B3 (2017), dentro dos setores listados, 20 segmentos mantém registros de 33
empresas com atuacdo na cadeia produtiva do agronegocio. Esta atuacao esta em conformidade
com o proposto por CEPEA (2014), ao evidenciar que o agronegdcio é composto de quatro
segmentos (insumos, agropecuaria, agroinddstria e servicos), acrescentando sobre esta

perspectiva que esta cadeia ainda se subdivide em dois ramos (agricultura e pecuaria), conforme

a Figura 1.
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Figura 1 — Estrutura Béasica do Agronegdcio
Fonte: adaptado de CEPEA (2016).
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E com base no esquema apresentado na Figura 1 que o CEPEA (2016, p. 2) explica que
“o0 agronegacio é entendido como a soma de quatro segmentos: (a) insumos para a agropecuaria,
(b) produgdo agropecuaria basica ou, como também ¢ chamada, primaria ou “dentro da
porteira”, (¢) agroindustria (processamento) e (d) servigos”. Complementando o esquema
apresentado, Farina e Zylbersztajn (1991, p. 10) ainda definiram esta cadeia produtiva como
“[...] um recorte dentro do complexo agroindustrial mais amplo, privilegiando as relagdes entre
agropecuaria, industria de transformacao e distribui¢cdo em torno de um produto principal”.

Assim a aderéncia de uma determinada empresa a cadeia do agronegdcio, ndo cessa na
identificacdo de sua atuacédo direta no setor, pois segundo Hall et al. (2011), no agronegdcio,
observa-se uma heterogeneidade enddgena a cadeia, uma vez que empresas agricolas, pecuarias
e agroindustriais dos mais diversos seguimentos, atuam em um mesmo contexto produtivo.

Ao apresentar os contextos histérico, conceitual e de atuacdo do agronegocio brasileiro
neste topico, buscou-se evidenciar suas separa¢des (agricultura e pecuaria), sua importancia na
economia do pais, 0 ambiente de incertezas e riscos onde esta inserido e a necessidade de
inovacdo como forma de superar as intempéries neste mercado. Nos tdpicos seguintes serdo
abordadas mais amplamente as rela¢fes dos indices econémicos (PIB, Taxa de Cambio, Taxa

de Juros e Inflagdo) com o setor.

2.2 Agronegdcio, Interveniéncias Macroecondmicas e Indices

Como gerador estratégico de riqueza nacional, o0 agronegdcio brasileiro faz frente a
producdo agricola mundial e como qualquer outro setor da economia, também esta sujeito a
oscilacbes de variaveis como taxa de cambio, juros, inflacdo, PIB e a propria flutuacdo da
atividade do setor.

Iniciando esta discussdo, Nakabashi (2008) explicou que no agronegocio, muitas vezes
a producdo comeca a ser viabilizada mesmo que o produtor ndo saiba o valor que o mercado
estara disposto a dispender pelo seu produto. Segundo o autor, baseado no custo de
oportunidade de se atuar em outras frentes, o fluxo de empreendedores agricolas para outros
setores com menor risco é constante.

Mas para estimular a producdo agricola e incentivar a permanéncia do produtor nesta
atividade, Sonaglio et al. (2016) identificou que o estado intervém na economia colocando sob
sua tutela e controle, taxas e politicas que incidem diretamente sobre sua operagéo. E no sentido
desta intervencdo, uma das principais ferramentas utilizadas pelo governo séo os instrumentos

de politica cambial.
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Segundo Serigati (2013, p. 16), “em alguns paises, a agricultura ¢ o setor que mais
contribui para o saldo de transacdes correntes (0 saldo das importagdes e exportacOes de bens
e servigos) ”. Segundo o autor isso pode ocasionar variagdes na taxa cambio, pelo descompasso
na balanca de pagamentos (a moeda nacional desvalorizada pode impulsionar exportacdes), da
mesma forma que uma crise internacional que provoque variagdes no cambio pode influenciar
positiva ou negativamente o setor.

Neste sentido, 0 BACEN (2017) delineou que a taxa de cambio ddlar/real sofre
interferéncias do governo, por haver a necessidade de se construir um contexto onde o volume
de dolares no mercado interno, ndo prejudique o saldo da balanga comercial do pais (incluindo
nesta relacdo o setor do agronegocio).

E confirmando a variacdo cambial como determinante para o entendimento da interacédo
dos agentes macroeconémicos (governo, empresas, familias), Krugman e Obstfeld (2012)
explicaram que a taxa de cdmbio permite que os participantes de um determinado mercado
consigam comparar o preco de produtos e insumos em paises e contextos econdémicos distintos.
Assim o cambio atua como um denominador comum entre economias de diferentes paises, pois
uma commoditie produzida no Brasil por sua conversibilidade inerente, pode ser cotada,
negociada e vendida em diversas partes do mundo.

Pontuando a evolucédo da taxa de cdmbio no pais, segundo o DIEESE (2006, p. 5), “da
implantacdo do Plano Real (julho de 1994) até janeiro de 1999, vigorou no Brasil a taxa de
cambio fixa. Neste regime cambial, [...] 0 governo imp&e a sociedade a taxa de cambio que,
segundo os objetivos de sua politica econdémica, é a mais adequada para o0 pais”. O DIEESE
(2006) complementou que o governo a época, decidindo adotar uma taxa valorizada para o
cambio, estabeleceu a proporcao de R$1,00 para cada US$ 1,00. Os resultados foram a reducédo
das exportacdes, aumento das importacdes e o aumento no deficit da balanca comercial.

A influéncia destes movimentos da taxa de cambio no agronegocio € complementada
por Sonaglio et al. (2016), explicando que no momento da desvalorizacéo do real frente ao dolar
(periodo apds 1999) os produtores brasileiros optam por exportar, pois 0 mercado externo Ihe
renderia maior lucro nas negociag@es. Os resultados & época foram a elevacdo do preco das
commodities no mercado interno pela escassez de produtos, derivada da deciséo de exportacdo
por parte dos produtores, mas impulsionada pela intervencdo do governo na politica cambial.

Na literatura especializada, estudos empiricos investigaram a relacdo entre a taxa de
cambio e a flutuagdo dos indicadores das empresas listadas em bolsa ao redor do mundo. Em
sua grande maioria (AGGARWAL, 2003; SOLNIK, 1987; SEONEN; AGGARWAL, 1989;
SEONEN; HENNIGAR, 1988; MUKHERJEE, 1995; CHAMBERLAIN et al., 1997; CHIEN;
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CHENG, 2001; OLIVEIRA, 2006; BERNADELLI; BERNADELLI, 2016) os estudos se
dedicaram a analisar esta relagdo pelo comportamento do valor das agdes. E os demais, porém
mais recentes (TAKAMATSU; LAMOUNIER, 2007; COELHO, 2012; BERNADELLI;
BERNADELLI, 2016; PANDINI et al., 2017) analisaram esta relacdo pelo comportamento dos
indicadores econdmico-financeiros das empresas.

Aggarwal (2003), pesquisando a relagdo entre 0 mercado acionario e a taxa de cAmbio
entre 1974 e 1978 nos Estados Unidos, identificou a existéncia de causalidade entre as variaveis
analisadas, salientando que a correlacdo existente neste periodo que compreendeu a crise
mundial do petréleo de 1976 foi positivamente significativa.

Expandindo o horizonte e a amostra, Solnik (1987) estudou como a taxa de cambio se
relaciona com o mercado acionario dos nove maiores paises ocidentais entre 1973 e 1983, e 0
resultado da interacdo entre a taxa de cambio e o preco das acdes ndo retornou relacdo
estatisticamente significante. Seonen e Aggarwal (1989), conduzindo um estudante semelhante
ao de Solnik (1987) estudaram também como a taxa de cadmbio se relacionou com o mercado
acionario dos nove maiores paises ocidentais, porém entre 1980 e 1986. Em evolugéo ao cenario
do estudo anterior, os autores identificaram a existéncia de correlagdo negativa para cinco
paises e positiva para trés.

Jé& para o caso especifico dos Estados Unidos entre 1980 e 1986, Seonen e Hennigar
(1988) identificaram que a correlacdo entre a taxa de cAmbio do pais e varidveis do mercado
acionario norte americano, foi negativamente correlacionada, assim um comportamento
ascendente ou descente na taxa de cambio dos Estados Unidos, provocou neste periodo um
movimento contrario no desempenho das empresas listadas em bolsa.

Mukherjee (1995), utilizando o modelo de correcdo de erros vetoriais de Johansen
(1991), investigou a existéncia de correlacdo entre o preco das acBes e varidveis
macroecondmicas japonesas (a taxa de cdmbio, a taxa de juros, a oferta monetaria, a inflag&o,
a producdo industrial e o vinculo governamental de longo prazo). O estudo detectou que a
hipdtese de correlagdo entre o preco das aces da Bolsa de Toquio e a Taxa de Cambio €
positiva, logo, o preco das a¢cdes aumenta, & medida que o iene japonés se deprecia contra o
dolar americano.

Estudando a sensibilidade do comportamento de empresas bancarias a flutuagéo da taxa
de cambio entre 1986 e 1992 nos Estados Unidos e no Japdo, Chamberlain et al. (1997),
encontraram com seus resultados uma relagdo significativa entre estas variaveis no mercado
americano, mas poucas evidéncias de sensibilidade foram encontradas entre o cdmbio e o

comportamento acionario de empresas bancarias para 0 mercado japonés. Segundo os autores,
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esta divergéncia de sensibilidade entre os dois mercados pode ser explicada pelas “diferencas
na estrutura de propriedade, em titulos e derivados, leis, na supervisdo, no ambito da
propriedade estrangeira, ou nas politicas de cobertura. Acreditamos que a investigacao futura
examinando essas diferencas vao oferecer uma visdo para o grau de risco das empresas nos dois
paises” (CHAMBERLAIN et al., 1997, p. 22).

Chien e Cheng (2001) conduzindo uma pesquisa cross-country que utilizou dados de
1993 a 1996, analisaram como a taxa de cambio se relacionou com as ac¢Ges de empresas de
paises inseridos no bloco econdémico do G-7 (Canada, Franca, Alemanha, Italia, Japao, Reino
Unido e os EUA). Os autores identificaram que a inser¢do neste bloco econémico ndo € um
determinante da sensibilidade do comportamento das empresas a flutuacdo da variavel
macroecondémica cambio. “A descoberta interessante ¢ que este artigo rejeita a maioria dos
estudos anteriores que sugerem uma relacdo significativa entre os precos das acoes e as taxas
de cambio” (CHIEN; CHENG, 2001, P. 11).

O estudo de Oliveira (2006) objetivou demonstrar empiricamente a relacdo entre as
bolsas de valores e a atividade econdmica para Alemanha, Brasil, Cingapura, Espanha, Franca,
Italia, Japdo, Reino Unido e os Estados Unidos, no periodo de 1972 e 2003. Para a taxa de
cambio os resultados ndo foram consensuais de pais para pais, mas para o caso brasileiro houve
a constatacdo de uma relacdo em que a desvalorizacao do real frente ao délar elevou o Ibovespa
entre 1972 e 2003.

Latente o impacto das flutuacdes econdmicas sobre os setores produtivos, Takamatsu e
Lamounier (2007) pesquisaram como a taxa de cambio (ja flutuante, apos 1999) influenciou o
agronegocio brasileiro entre 2000 e 2006. Com base em uma analise setorial para empresas
desta cadeia listadas na bolsa de valores brasileira, que ainda era intitulada como
BMF&BOVESPA, os autores concluiram que o cambio € uma taxa determinante apenas para
setores com grandes volumes de negdcio com o mercado externo (exportacdo) e que utilizem
uma grande quantidade de insumos importados em sua producao.

Coelho (2012), utilizando como amostra dados de 141 empresas brasileiras de capital
aberto listadas entre 2003 a 2011 e que n&o atuavam nem no setor financeiro, nem no setor de
seguros. Buscou estabelecer a relagdo entre varidveis macroeconémicas e o desempenho das
empresas, a autora identificou que a variavel taxa de cdmbio se correlaciona ao indicador de
liquidez corrente de forma negativa.

Bernadelli e Bernadelli (2016) com o objetivo de analisar a influéncia das variaveis
macroecondmicas sobre o mercado acionario no periodo de 2004 a 2014, utilizando 132

empresas e tendo como variavel dependente para representar 0 mercado acionario, o indice
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Ibovespa. Encontraram que “apesar das teorias ndo convergirem com o resultado, esta
investigagdo demonstrou que uma desvalorizacdo cambial na ordem de 1%, ocasionara em
média, uma reducdo de 1,21% no indice IBOVESPA, isto significa que ha uma relagéo positiva
quando visualizada do ponto de vista da valorizagao do real” (BERNADELLI; BERNADELLLI,
2016, p. 14).

Pandini et al. (2017) conduziram uma pesquisa que objetivou verificar o impacto das
variaveis macroecondmicas nos indicadores econémico-financeiros de 103 empresas dos
setores de Consumo Ciclico e N&o Ciclico da B3, (antinga BM&FBovespa) listadas entre 2008
e 2015. Analisando os coeficientes de correlagdo canbnica, constatou-se a existéncia de relagao
diretamente proporcional da Taxa de Cambio com a Liquidez Corrente e com o Indicador de
Endividamento, logo o aumento de uma das variaveis esta relacionado ao aumento de outra,
demonstrando que para o periodo analisado elas se comportam de modo semelhante.

Pelo exposto, assim como alertado por Serigati (2013), a falta de consenso entre 0s
resultados empiricos que analisam a relagdo de varidveis macroecondmicas e 0 comportamento
dos indicadores das empresas, se confirmam neste levantamento sobre a empiria testada da taxa
de cambio e de variaveis que traduzem o comportamento das empresas no mercado. Este
aspecto da relacdo vai de encontro com a proposicéo de Oliveira (2006), quando identificou
que tanto na literatura geral, quanto nos estudos aplicados, os achados sobre o sentido e a
intensidade da relacdo entre a variavel cdmbio e o comportamento dos indicadores empresarias
ndo caminham no mesmo sentido.

Contudo, a percepcao desta incongruéncia ndo é recente, Dornbusch e Fischer (1980) ja
ressaltavam que a medida que os modelos propostos véo sendo replicados em outros contextos
econdmicos, politicos, geograficos e temporais, perde-se a garantia de que as mesmas variaveis
retornem sempre 0s mesmos resultados. Por isso este tipo de pesquisa evidencia em seu
arcabouco tedrico-empirico, nuances sobre o mercado onde ela sera executada, pertinéncias
sobre o horizonte temporal analisado e comportamento econémicos abruptos que possam
influenciar a relagdo das variaveis testadas.

Concluindo-se as acepcdes sobre a taxa de cdmbio e o contexto da pesquisa, 0 DIEESE
(2006) reafirma que o estado brasileiro tem um historico de intervengdo na economia com a
justificativa de cunho estratégico. E este esfor¢o de intervencdo para uma taxa de cambio
favoravel ao setor tem uma consequéncia: aumento do nivel geral de pre¢os no mercado interno
(inflagdo) impulsionado por uma demanda maior do mercado externo as commodities

produzidas no pais. Assim, para se manter competitivo, 0 agronegocio brasileiro acaba
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demandando do governo uma gestéo sob a politica cambial (de desvalorizagéo do real) que Ihe
permita exportar mais com menores custos.

Complementando as proposicdes teoricas sobre variaveis macroeconémicas e 0
agronegocio, além da taxa de cdmbio, e do volume de importacdes e exportacbes do pais,
identificou-se que o volume de riquezas produzidas (atividade econémica), também afetam
tanto o agronegdcio, quanto os indicadores das empresas que atuam nele (ADENLE et al.,
2017).

Segundo a literatura, uma das maneiras de se medir esta atividade econémica € por meio
do Produto Interno Bruto (PIB)!. Na forma basica do conceito, Vasconcellos (2001, p. 207)
explica que o PIB “¢ a renda devida a producdo dentro dos limites territoriais do pais”. E
expandindo-o, Vasconcellos e Garcia (2012, p. 154) propuseram que o PIB, ou a riqueza
nacional “é o somatério do que é produzido no periodo, valorizado a preco de mercado, sem
levar em consideracdo se os fatores de producédo sdo de propriedade de residentes ou néo-
residentes”.

Assim, com base nesta conceituacao, intuitivamente espera-se que o0 aumento da renda
nacional seja benéfico para todos os setores da economia, pois segundo Serigati (2013) isto
indica que o poder de compra da sociedade tem aumentado. Contudo, no caso do agronegdécio,
no curto prazo o movimento € inverso, uma vez que o desenvolvimento do pais acaba por
alavancar a demanda de produtos beneficiados ou de maior valor agregado. “Ou seja, um
aumento de 1% na renda nacional gera um aumento menor na demanda por produtos agricolas
do que por produtos industriais ou servigos” (SERIGATI, 2013, p. 16).

Sobre este tipo de investigacdo, Chen (1991) utilizou varidveis do mercado de a¢des e
do contexto macroecondmico dos Estados Unidos, para investigar como aconteceu a interacao
entre o crescimento industrial, a distribuicdo de dividendos e o retorno acionario, relacionando-
0s com o Produto Nacional Bruto (PNB) e com o PIB. Os principais resultados revelaram que
as varidveis macroecondmicas que os autores chamam de “variaveis de estado”, estdo
positivamente (PNB) relacionadas com o crescimento da economia e negativamente (PIB)
relacionadas a expectativa de retorno acionario. De forma geral este conjunto de relagdes
evidenciou uma visao holistica, que relacionou a capacidade das variaveis de estado em prever
0 mercado e o crescimento futuro da economia (CHEN, 1991, p. 553).

O estudo de Oliveira (2006) objetivou demonstrar a relacéo entre as bolsas de valores e

a atividade econdmica para Alemanha, Brasil, Cingapura, Espanha, Franca, Italia, Japdo, Reino

! Céalculo do PIB segundo Vasconcellos (2001): (PIB =C + | + G + X — M); Onde Consumo Privado (C), os
Investimentos (1), o Gasto do Governo (G), as Exportagdes (X) e as importacdes (M).
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Unido e os Estados Unidos, no periodo de 1972 e 2003. Os resultados evidenciaram que existe
uma relagdo positiva entre o PIB (atividade econdmica) e o Indice de Bolsa de Valores para a
Alemanha, Brasil, Cingapura, Espanha, Franca, Italia, Reino Unido.

Conduzindo um trabalho que objetivou identificar como o desempenho econdmico-
financeiro de todas as empresas listadas na BMF&BOVESPA, atual B3 entre 1995 e 2005 se
relacionaram com os ciclos econdmicos brasileiros pelo comportamento do PIB real per capita.
Santos et al. (2008), com o uso de testes de correlacdo, mediram como o PIB real per capita se
comportou quando colocado em correlacdo a indicadores econémico-financeiros. O principal
resultado encontrado nesta pesquisa foram que os indicadores de rentabilidade, lucratividade,
volatilidade, liquidez, endividamento e estrutura de capital do Setor Financeiro foram os que
mais apresentaram relacdo quando comparados com o PIB per capita.

Bastos et al. (2009), investigaram o0s determinantes da estrutura de capital de 388
empresas listadas nas bolsas do Brasil, Argentina, Chile, México e Peru. Como resultado
relevante a variavel de crescimento do PIB demonstrou uma relacdo negativa com o indicador
de endividamento, justificado pelo periodo de crescimento econdmico quando as empresas
passaram a utilizar recursos proprios para financiar sua operacdo em detrimento do capital de
terceiros.

A relacdo entre o PIB e o Agronegdcio foi testada por Pereira et al. (2010). Os autores
demonstraram os efeitos da rodada de Doha sobre a agricultura, evidenciando resultados do
agronegocio brasileiro comparado ao caso de China e India. Os principais resultados
demonstram que o desenvolvimento dos paises emergentes em termos de aumento de producéo
de riqueza, depende em grande parte da situacdo econdmica dos paises desenvolvidos, por estes
representarem uma grande parcela do que é demandado dos emergentes. Além disso, no periodo
analisado a maior parte dos paises desenvolvidos experimentou reducdo no crescimento do PIB
(pelos efeitos da crise econémica internacional de 2008), o que ndo contribuiu neste periodo
para a situacdo do agronegdcio dos emergentes como € o caso do Brasil.

Relacionando o PIB ao desempenho de empresas de capital aberto brasileiras, Costa et
al. (2011) utilizaram uma amostra de 82 empresas por escolha aleatéria e constataram que 0
PIB é uma variavel que exerce influéncia negativa significativa sobre o nivel de caixa das
empresas, sinalizando que o aumento do PIB faz reduzir o montante de capital mantido em
caixa e pode por associacgdo influenciar negativamente o comportamento dos indicadores de
liquidez e capital de giro.

Em seu estudo, Coelho (2012) utilizou como amostra dados de 141 empresas brasileiras

de capital aberto listadas entre 2003 a 2011 e que ndo atuavam nem no setor financeiro, nem
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no setor de seguros. Buscando estabelecer a relacdo entre varidveis macroeconémicas € 0
desempenho das empresas, a autora identificou que a variavel PIB se correlaciona
positivamente ao indicador de liquidez corrente.

Na América do Sul, o estudo conduzido por Castiblanco et al. (2015) investigou a
influéncia das politicas e dos subsidios no agronegécio colombiano. Identificando que a
abertura econdémica do pais a partir da década de noventa fez aumentar a participacao
proporcional do agronegdcio no PIB colombiano. Semelhante ao caso brasileiro conforme
evidenciado por Batalha (2007) e Furtado (1959), este estudo expds um contexto que
posicionou o pais como exportador de bens agricolas, ao lado de outros paises sul americanos
depois da abertura econémica no inicio da década de 90.

Pesquisando o crescimento do agronegdcio na Africa, Adenle et al. (2017) identificaram
gue o aumento da competividade no setor (impulsionado pela liberalizacdo econdmica e
melhoria na infraestrutura do pais) influenciou positivamente tanto o volume de negdcios
gerados a partir da cadeia do agronegécio, quanto o PIB dos paises analisados (Tailandia e
Nigéria).

E Pandini et al. (2017), conduziram uma pesquisa que objetivou verificar o impacto das
variaveis macroeconémicas nos indicadores econdmico-financeiros de 103 empresas dos
setores de Consumo Ciclico e Ndo Ciclico da BM&FBovespa listadas entre 2008 e 2015.
Analisando os coeficientes de correlacdo canonica constatou-se a existéncia de relagédo
diretamente proporcional do PIB com a Liquidez Corrente e com o Indicador de
Endividamento, assim o aumento de uma das variaveis esta relacionado ao aumento de outra.

Com base nos estudos citados e no comportamento das variaveis apresentadas,
constatou-se que 0s paises economicamente desenvolvidos, experimentaram uma participacao
cada vez menor do agronegécio em seu PIB total. Assim, ao analisar-se o agronegocio pela
lente das riquezas produzidas no pais (PIB), emergem-se informagdes tanto sobre as
particularidades do setor, quanto sobre a evolugdo da sociedade baseado nos tipos de produtos
que ela demanda para consumo.

Contudo, a predisposicdo da sociedade a este consumo depende do lastro que ela tem
disponivel para isso. E é neste contexto que é incorporada nesta pesquisa outra variavel
macroeconémica que traduz o custo do dinheiro no tempo, a taxa de juros.

Balizadora do consumo das familias e do nivel de investimento das empresas, a taxa de
juros é conceituada por Keynes (1985, p. 174) como “a recompensa da rendncia a liquidez, por

um periodo determinado, pois a taxa de juros ndo €, em si, outra coisa, sendo o inverso da
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relagéo existente entre uma soma de dinheiro e o que se pode obter desistindo [...], do poder de
comando da moeda em troca de uma divida”.

Neste sentido, Pinho e Vasconcellos (1996) explicam que ha no mercado uma crenca
de que quanto maior for esta taxa, menor sera a demanda geral e continuam explicando que
quando isso acontece, consumidores preferem poupar para sacrificar um consumo presente, em
troca de um rendimento futuro.

No Brasil esta dindmica é controlada pelo Banco Central do Brasil (BACEN), em que
Barros (2005) explica que sob a tutela das politicas fiscal e monetaria, 0 BACEN atua
estimulando o investimento ou o0 consumo. O autor complementa que uma elevagao na taxa de
juros faz com que as familias consumam menos bens duraveis, passando a poupar. Neste
momento, as institui¢cbes financeiras concentram um lastro maior para fornecer crédito aos
produtores rurais que captam para investir em sua operacao.

O impacto no agronegdcio segue neste caminho, para uma taxa de juros elevada, cresce
a demanda por bens de consumo nao duraveis (in natura e ou de baixo valor agregado). Por isso
Serigati (2013) infere que pela baixa elasticidade-renda da demanda, que as politicas fiscais
para estimular (consumo) a economia, exercem pouca influéncia sobre o comportamento do se
setor agricola, até 0 momento em que esta politica provoque aumento no nivel geral precos
ocasionando inflagéo.

Explicando, Serigati (2013) entende que o esforgo fiscal expansionista por parte do
governo, inicialmente confere ganhos de capital ao produtor pelo aumento do preco dos
produtos originarios da cadeia, mais do que propriamente eleve os indices de atividade e
producdo do setor. Isto acontece porque uma vez deflagrado um processo inflacionario, os
precos dos produtos de menor valor agregado sao mais flexiveis. “Por outro lado, uma politica
fiscal mais restritiva tem a capacidade de reverter esses processos. O setor agricola, geralmente,
é favorecido por regimes tributarios diferenciados, taxas de juros subsidiadas [...] e todos estes
beneficios fiscais, representam uma transferéncia de recursos dos contribuintes para 0s
produtores agricolas” (SERIGATI, 2013, p. 16).

Contudo, Keynes (1985, p. 175) alerta que “a taxa de juros ndo € o “preco” que equilibra
a demanda de recursos, para investir e a propensdo de abster-se do consumo imediato. E o
“preco” mediante o qual o desejo de manter a riqueza em forma liquida, se concilia com a

quantidade de moeda disponivel”.
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Assim, esclarece-se que esta pesquisa utiliza como taxa de juros, a Taxa SELIC
(Sistema Especial de Liquidacéo e de Custodia)?. Este instrumento de controle econémico é
explicado por Barros (2005) como um sobe e desce da taxa de juros relacionado as decisdes do
governo. No mercado ha um montante consideravel de titulos da divida pablica (emitidos para
financiar o déficit publico), para atrair compradores para estes titulos, tidos como seguros pelo
mercado, o governo remunera este investimento a determinadas taxas. E “a média das taxas de
juros pagas pelos titulos publicos que recebe o nome de Taxa SELIC” (BARROS, 2005, p. 17).

Barros (2005), ainda explica, que através do Comité de Politica Monetaria (COPOM) o
BACEN pode gerenciar essa taxa elevando ou freando a oferta destes titulos. Quando o governo
reduz juros a economia se aquece, a demanda por crédito aumenta, influenciando positivamente
o0 investimento das empresas e 0 consumo das familias. Este cenario progride até o limite em
que o poder de compra comeca a se deteriorar (inflacdo), instante em que o0 governo novamente
eleva a SELIC.

Apresentados a seguir, esta dinamica foi investigada por estudos empiricos que
abordaram a relacdo da taxa de juros e do comportamento dos indicadores de empresas nos
mercados de ac¢Bes ao redor mundo.

Mukherjee (1995), utilizando o modelo de correcdo de erros vetoriais de Johansen
(1991), investigou a existéncia de correlacdo entre o preco das acbes e varidveis
macroecondmicas japonesas (a taxa de cambio, a taxa de juros, a oferta monetéria, a inflagéo,
a producdo industrial e o vinculo governamental de longo prazo). O estudo detectou que a
hipbtese de correlacdo entre o preco das acbes da Bolsa de Toquio e a taxa de juros de longo
prazo é negativa, logo, o preco das acdes aumenta a medida que esta taxa diminui. Ja para a
taxa de juros de curto prazo, 0 movimento € o inverso. “Uma possivel explica¢do pode ser que
no Japao a taxa de titulos de longo prazo serve como um substituto melhor do que a taxa de
curto prazo para a taxa nominal livre de risco, componente da taxa de desconto do modelo de
avaliacdo” (MUKHERKEE, 1995, p. 10).

Ja no mercado acionario brasileiro, Groppo (2004) investigou a causalidade entre o

Ibovespa (indice Médio Mensal de AcBes da Bolsa de Sao Paulo) e a taxa de juros de curto

2 “Define-se Taxa Selic como a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de

Liquidacdo e de Custddia (Selic) para titulos federais. Para fins de célculo da taxa, sdo considerados os
financiamentos diarios relativos as operacOes registradas e liquidadas no préprio Selic e em sistemas
operados por cdmaras ou prestadores de servicos de compensacao e de liquidagdo (art. 1° da Circular n°
2.900, de 24 de junho de 1999, com a alteracdo introduzida pelo art. 1° da Circular n° 3.119, de 18 de abril
de 2002) ” (BACEN, 2017).
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prazo entre 1995 e 2003, o autor identificou neste contexto que o aumento ou diminuicdo da
Taxa SELIC esté correlacionado a um comportamento contrario do indice no periodo analisado.

O estudo de Oliveira (2006) objetivou demonstrar empiricamente a relacéo entre as
bolsas de valores e a atividade econdmica para Alemanha, Brasil, Cingapura, Espanha, Franca,
Italia, Japdo, Reino Unido e os Estados Unidos, no periodo de 1972 e 2003. Na mensuracao
destes efeitos relacionados a taxa de juros, os resultados evidenciaram uma relagdo negativa
entre a taxa real de juros interbancarios e 0 comportamento das empresas na bolsa de valores,
comprovando que a elevacao dos juros, inibe o desempenho das empresas no mercado acionario
e respectivamente o valor de suas agdes.

Pimenta e Higuchi (2008), relacionaram a taxa de juros (SELIC), a taxa de cambio
(PTAX) e a inflagdo (IPCA) ao indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA) nio
encontrando causalidade estatisticamente significativa com relacdo ao retorno acionario.

Relacionando a Taxa SELIC ao desempenho de empresas de capital aberto brasileiras,
Costa et al. (2011) utilizaram uma amostra de 82 empresas por escolha aleatdria e constataram
gue a SELIC é uma variavel que exerce influéncia negativa significativa sobre o nivel de caixa
das empresas, sinalizando que seu aumento faz reduzir o montante mantido deste tipo de capital.

Em seu estudo, Coelho (2012) utilizou como amostra, dados de 141 empresas brasileiras
de capital aberto listadas entre 2003 a 2011 e que ndo atuavam nem no setor financeiro, nem
no setor de seguros. Buscando estabelecer a relagdo entre varidveis macroeconémicas e o
desempenho das empresas, a autora identificou que a variavel taxa de juros (SELIC) se
correlaciona ao indicador de liquidez corrente de maneira positiva.

Ainda no mercado brasileiro, mas no periodo de 1998 a 2014, Oliveira e Frascaroli
(2014) estudaram a influéncia da taxa de juros (SELIC) no momento em que as empresas
abriram capital na BM&FBovespa, atual B3. Como principais resultados os autores elencaram
que o coeficiente negativo desta relagdo, demonstrou que quanto mais elevadas estas taxas,
menos a empresa tera sucesso na abertura de capital e que este cenrio retardou a decisao de
investimentos das empresas pelo potencial de influéncia da taxa basica de juros na elevagéo de
outras taxas de juros de longo prazo.

Pandini et al. (2017), conduziram uma pesquisa que objetivou verificar o impacto das
variaveis macroecondmicas nos indicadores econémico-financeiros de 103 empresas dos
setores de Consumo Ciclico e N&o Ciclico da BM&FBovespa listadas entre 2008 e 2015.
Analisando os coeficientes de correlagdo candnica constatou-se a existéncia de relacéo
diretamente proporcional da Taxa SELIC com a Liquidez Corrente e com o Indicador de

Endividamento, logo 0 aumento de uma das variaveis esta relacionado ao aumento de outra.
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Com o exposto na literatura especializada e nos estudos empiricos, para o caso do
agronegocio resume-se que para taxas reduzidas de juros, hd uma maior disposi¢do do produtor
em empregar recursos proprios ou captados a baixo custo na atividade produtiva, o oposto
(taxas de juros elevadas) faria com que o produtor preferisse especular no mercado financeiro,
tudo isto arbitrado pelo governo com a gestéo da taxa de juros na economia.

Recorda-se que nesta parte do referencial tedrico, até aqui expds-se pertinéncias
evidenciadas sobre a interveniéncia da atividade econdmica (PIB), das flutuacdes cambiais
(Taxa de Cambio) e da taxa de juros (SELIC), no comportamento de consumo da sociedade, na
flutuacéo dos indicadores de empresas listadas em bolsa ao redor do mundo e na influéncia com
0 setor do agronegédcio. Finaliza-se esta exposicdo abordando também neste contexto, uma
variavel macroecondmica relacionada com a taxa de juros, a inflacéo.

Aborda esta relacdo, Barros (2017) explicou que ha macroeconomia a taxa de juros atua
como balizadora do comportamento da inflacdo, principalmente por seus efeitos no nivel de
atividade econémica (PIB e emprego). Mas o autor acrescenta que algumas variaveis, como a
politica monetéaria e o equilibrio entre a oferta e demanda, néo sdo alcancadas diretamente pelo
sobe e desce da taxa de juros, mas podem ser entendidas pelo comportamento da inflacao.

Neste sentido, explica-se que tal como o agronegdcio a inflacdo ndo é estéatica, assim
Keynes (1985) evidenciou que a verdadeira inflagdo é na verdade a expressao de uma economia
em pleno emprego. Pois neste instante, todas as intervencdes para alavancar os investimentos,
independentemente da vontade de consumo, impulsionariam o nivel geral de precos ao limite.

Para a cadeia do agronegocio, Barros (2017) complementou que deflagrado na
economia um comportamento inflacionario positivo, ha uma elevacao do custo de captacao de
recursos para os produtores e uma corrosdo da capacidade de compra dos consumidores. I1sso
segundo o aturo, ndo é um processo de simples reversdo no Brasil, pois tanto a concorréncia
entre as commodities agropecudrias e minerais no mercado internacional, quanto o cambio no
mercado interno, contribuem para uma inflacéo de oferta. Assim “as causas dos altos custos do
controle da inflacdo no Brasil estdo relacionadas ao significativo grau de indexacdo da
economia que enfraquece o efeito dos juros e potencializa os efeitos dos cada vez mais
frequentes choques de oferta oriundos do comportamento do clima sobre agropecuaria”
(BARROS, 2017, p. 1).

Por isso, confirmando a pertinéncia desta dindmica, Vasconcellos e Garcia (2012, p.
127) conceituaram a inflagdo “como o aumento continuo e generalizado no nivel geral de

precos”. Em que ao longo de um determinado periodo de tempo, este aumento reduziria o poder
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de compra dos consumidores, e a predisposi¢cdo do mercado em investir no setor produtivo,
uma vez que o especulativo lhe renderia um retorno maior.
Assim, recorrente na economia do pais, o contexto inflacionario brasileiro foi resumido

a partir do exposto por Carvalho (2014) e organizado conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Breve Historico da inflagdo brasileira.

Cria-se o instituto juridico da correcdo monetéria,
fornecendo aos titulos publicos atratividade no
1964 — PAEG - Plano de Ac¢do Econdmica do Governo. | mercado (embrido da hiperinflacdo). Institucionaliza-
se a indexacdo econbmica.

Acirramento do processo inflacionario e da reducdo
Década de 70 e 80 — Crises econdmicas, choques de | do poder de compra dos consumidores, somado ao
demanda. impacto de crises econdmicas ao redor do mundo.
“Desindexacdo plena a partir da converséo total de
todos os contratos para a nova moeda, proibindo-se a
utilizagdo de qualquer mecanismo de indexagdo para
contratos de prazo inferior a um ano” (CARVALHO,
2014, p. 267).

Nova elevagdo do nivel geral de pregos e consequente
1995 a 2000 — PEM - Programa de Estabilidade | acdo do governo buscando austeridade fiscal, cAmbio
Econbmica. flutuante e sistema de metas de inflagao.

Justificado pelos reflexos do processo de
desindexacdo da economia do pais com o Plano Real.
Pela Politica Monetaria expansionista dos paises
Anos 2000 em diante — Nova elevacdo do nivel geral | desenvolvidos, apds a crise financeira norte
de precos. americana em 2007. E pela Politica Econémica
expansionista durante os mandatos do presidente Luiz
Inécio Lula da Silva.

1994 — Plano Real

Fonte: adaptado de Carvalho (2014).

Este historico demonstrou que a atuacdo do governo na gestéo do processo inflacionario
é constante no Brasil. Mas Vasconcellos e Garcia (2012, p. 127) justificaram que um certo nivel
de inflacdo €é necesséario e inerente a dindmica social e econémica do pais, pois, “as tentativas
dos paises em via de desenvolvimento de alcancar estagios mais avangados de crescimento
econémico, dificilmente se realizam sem que também ocorram concomitantemente, elevacoes
no nivel geral de pregos”. Por isso, ha intervengdo do estado para gerenciar a variagdo dos
precos no mercado, uma vez que certos niveis de inflagdo garantem um maior crescimento
econdmico.

Com o exposto, para entender o impacto da inflagdo no agronegocio, Serigati (2013)
explicou que é preciso delimitar qual a natureza do processo inflacionario (de custos ou de
demanda?). Pois, enquanto um aumento da demanda impulsiona para cima o pre¢o dos produtos
agricolas (melhorando a margem de lucro do agricultor), a elevacdo dos custos dos insumos
utilizados para a producédo pde o produtor em dificuldade, pois segundo o autor é quase nula
sua influéncia sobre o preco do produto final, fazendo com que a atividade agricola tenha que

absorver esta elevacao.
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Contudo, Barros (2017) também evidenciou que mesmo com todas as intempéries
econdmicas que o pais experimentou os ultimos anos, que o agronegdcio tem sido resistente, e
0 impacto disto nas empresas do setor tem sido minimizado. Isto tudo porque “o setor opera
numa perspectiva de longo prazo, mantendo o continuo empenho na busca de produtividade e
eficiéncia, o que tem garantido um crescimento sustentavel ao longo de décadas, sem pressdo
importante sobre os seus precos relativos — e, portanto, sobre a inflacdo — no mercado interno”
(BARROS, 2017, p. 1).

Com tudo posto, ressalta-se que esta pesquisa utilizou como variavel relacionada a
flutuagdo de precos na economia, 0 IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) medido
pelo IBGE (2017) e disponibilizado pelo BACEN (2017), como um indicador amplo e que
permite estabelecer o comportamento da flutuacdo de precos considerando em seu calculo
principalmente o preco de produtos in natura derivados da cadeia do agronegocio.

Assim, foram levantadas evidéncias expostas a seguir, objetivando identificar como a
literatura empirica nacional e internacional tratou a investigacdo da relacdo entre varidveis
relacionadas a inflacdo, com o comportamento dos indicadores das empresas no mercado
acionario.

Mukherjee (1995), utilizando o modelo de correcdo de erros vetoriais de Johansen
(1991), investigou a existéncia de correlacdo entre o preco das acles e varidveis
macroecondmicas japonesas (a taxa de cambio, a taxa de juros, a oferta monetéria, a inflagéo,
a producdo industrial e o vinculo governamental de longo prazo). Para a inflacdo (indice de
Precos ao Consumidor Japonés) o estudo detectou que a hipdtese de correlacdo entre o preco
das acdes da Bolsa de Toquio e o IPC (indice de Precos ao Consumidor — Japao) é negativa,
assim o preco das acdes aumenta a medida que o IPC japonés diminui. “Este resultado pode
implicar que, no Japédo, o efeito positivo da oferta monetéria sobre os precos das acGes através
de ganhos corporativos aumentados, supera seu efeito negativo resultante do aumento da
inflagdo” (MUKHERKEE, 1995, p. 10).

O estudo de Oliveira (2006), objetivou demonstrar empiricamente a relagcdo entre as
bolsas de valores e a atividade econémica para Alemanha, Brasil, Cingapura, Espanha, Franca,
Italia, Japdo, Reino Unido e os Estados Unidos, no periodo de 1972 e 2003. Os resultados
evidenciaram que o Indice de Precos ao Consumidor ou seus analogos nos paises pesquisados,
ndo retornaram significancia estatistica, demonstrando néo haver relacéo entre o consumo geral
e 0 desempenho das empresas listadas em bolsa nos paises da amostra.

Os estudos de Pimenta e Higuchi (2008) e de Oliveira e Frascaroli (2014), também

utilizaram o IPCA como variavel macroecondémica. O primeiro para analisar o retorno acionario
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através do IBOVESPA e o0 segundo investigou sua influéncia no IPO em empresas brasileiras.
Pimenta e Higuchi (2008) justificaram a falta de significancia do IPCA com base no contexto
da pesquisa, em que o retorno acionario de ativos seria influenciado por outras variaveis que
ndo foram consideradas no modelo, sugerindo sua ampliacdo. J& Oliveira e Frascaroli (2014)
entenderam que o IPCA elevado interfere negativamente no momento da abertura de capital
das empresas na bolsa de valores.

Relacionando também o IPCA ao desempenho de empresas de capital aberto brasileiras,
Costa et al. (2011) utilizaram uma amostra de 82 empresas por escolha aleatéria e constataram
que o IPCA é uma variavel que exerce influéncia negativa significativa sobre o nivel de caixa
das empresas, sinalizando que seu aumento faz reduzir o montante de capital mantido em caixa.

Coelho (2012), utilizou como amostra dados de 141 empresas brasileiras de capital
aberto listadas entre 2003 a 2011 e que nao atuavam nem no setor financeiro, nem no setor de
seguros. Buscando estabelecer a relagdo entre variaveis macroecondémicas e o desempenho das
empresas, a autora identificou que a variavel inflacdo se correlaciona ao indicador de liquidez
corrente de forma negativa.

Analisando esta relacdo, com a metodologia de vetores auto regressivos para o contexto
do agronegdcio brasileiro, Andrade e Melo (2016) investigaram a relagdo de causalidade entre
variaveis macroecondmicas (dentre elas a inflacdo) e a receita bruta de empresas do setor do
agronegdcio listadas na bolsa de valores. Os autores concluiram que a inflagdo medida pelo
IPA (indice de Precos de Produtos Agropecudrios) exerceu influéncia significativa e positiva
sobre a receita bruta das empresas do setor.

Pandini et al. (2017), conduziram uma pesquisa que objetivou verificar o impacto das
variaveis macroeconémicas nos indicadores econdmico-financeiros de 103 empresas dos
setores de Consumo Ciclico e Néo Ciclico da BM&FBovespa listadas entre 2008 e 2015.
Analisando os coeficientes de correlacdo candnica constaram a existéncia de relacdo
diretamente proporcional do IPCA com a Liquidez Geral e com o Indicador de Composi¢éo do
Endividamento, assim o aumento de uma das variaveis esta relacionado ao aumento de outra.

Analisando a relacdo da inflagdo com o comportamento da cadeia do agronegocio,
Barros (2017. p. 1) ressalta que a tendéncia no contexto econémico atual é de uma maior
interacdo entre variaveis macroecondmicas internas e externas, pois “havendo um crescimento
razoavel no mercado internacional, o setor mantém-se viavel, garantindo, ao mesmo tempo, o
abastecimento nacional”.

De modo geral, Pandini et al. (2017) ainda explicam que as empresas dos setores ciclico

e ndo ciclico listadas na BM&FBovespa, atual B3, onde se inserem a maior parte das empresas
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classificadas pelo CEPEA (2016) como participantes do agronegdcio, realmente vivenciam este
trade-off balizado pela inflacdo ou pela taxa de juros, por serem mais sensiveis a flutuaces
econémicas e terem um menor controle sobre o preco do produto final que ofertam.

Assim, a crise econdmica (2016 e 2017) deflagrada no pais, que elevou os indices de
inflacdo e de juros (BACEN, 2017), influenciou o agronegdcio no curto prazo. E por isso
Serigati (2013) e Barros (2017) concordam que o setor tem demonstrado resiliéncia aos efeitos
inflacionarios, mas que somente a perspectiva de melhoras no mercado internacional podem
ndo ser suficiente para garantir um crescimento sustentavel do setor.

Com exposto, apreendeu-se que o contexto inflacionario pode ser tanto positivo quanto
negativo para a atividade agricola. E € pela expressividade do setor na economia do pais e pelas
perdas provocadas no descompasso entre oferta e demanda ocasionadas pelo excesso de
inflacdo, que se dedicou a analisar a relacdo desta varidvel econémica, sobre 0 comportamento
dos indicadores das empresas que participam desta cadeia agricola.

Neste topico foram trabalhadas as exposi¢des tedricas e empiricas a respeito dos indices
econémicos (nivel de atividade econdmica, taxa de cdmbio, taxa de juros e inflacdo) que
serviram de base para se extrairem 0s contextos macroeconémicos, microecondmicos e de
atividade do setor com o mercado externo. No tépico seguinte serdo apresentadas as nuances a
partir dos indicadores econémico-financeiros das empresas de capital do agronegécio, que

serdo postas em relacdo aos indices econémicos.

2.3 Aspectos Teoricos sobre a Analise dos Indicadores Econdmico-Financeiros de

Liquidez, Administracdo do Capital de Giro e Estrutura Patrimonial

A utilizacdo da andlise de balancos como esclarecedora do comportamento dos
indicadores econdémico-financeiros, foi conceituada por ludicibus (2009, p. 5) como a “arte de
saber extrair relacfes Uteis, para 0 objetivo econdmico que tivermos em mente, dos relatorios
contabeis tradicionais e de suas extensoes e detalhamentos, se for o caso”.

Esta técnica de monitoramento do comportamento dos negocios, se modernizou ao
longo do tempo e segundo Horrigan (1968) acompanhou as revolugdes industriais do fim do
século XIX e do inicio do século XX, conduzindo as demonstracdes contabeis a um
denominador comum da dindmica da empresa, estabelecendo assim bases de comparacGes
semelhantes para negocios e setores de atuacGes distintas.

Esta evolucdo e padronizagdo das informagBes contabeis reportadas pelas

demonstragdes financeiras, contribuiu para que os analistas comegassem a utilizar estes dados
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como fonte de previsdo do comportamento futuro do negdcio, pois segundo Beaver (1966)
através de seu monitoramento os gestores comecaram a identificar acfes futuras com certa
antecedéncia e confiabilidade. Logo, para alcangar-se este aspecto de previsdo, Shashua e
Goldschmidt (1974) sugeriram que a sofisticagdo do calculo dos indicadores, muitas vezes
afasta este poder preditivo, por se incluirem varidveis muito especificas que podem ndo
influenciar outros contextos. Assim a avaliacdo do comportamento do negécio para identificar
tendéncias futuras, demanda indicadores objetivos e que traduzam a situagdo econdmico-
financeira do negdcio de forma clara.

Como forma de obter eficiéncia nesta analise, Ferreira (2005) levantou a necessidade
de comparagao destes indicadores ao longo de um determinado periodo de tempo, comparando-
os com os de outras empresas do mesmo setor, além da relagdo com o contexto economico.

Damodaran (2009), ainda acrescentou pertinéncia da transformagao das informagdes
contabeis expressas em valores absolutos, para indicadores econdmico-financeiros expressos
em termos percentuais, medida que permite a comparagdo dos comportamentos de empresas
cujos os ativos, passivos e retornos absolutos sdo muito diferentes.

E confirmando a necessidade de comparagdo e o minguado poder informacional de um
numero analisado separadamente, Assaf Neto (2003, p. 98) explicou que "um indice isolado,
na realidade, dificilmente contribui com informagdes relevantes ao analista. Ressalta-se
também que, mesmo que se tenha mensurado um conjunto de indices complementares, €
necessario efetuar uma comparagao temporal e setorial”.

Por isso, confirmando a relevancia da analise relacional dos indicadores econémico-
financeiros, Penman (2007), sugeriu que ela deve ser construida observando-se também as
variagdes macroecondmicas. O autor trata esta acdo como requisito de aplicabilidade das
informac@es produzidas nas analises, uma vez que as demonstrac@es financeiras, transformam
os fatores econdmicos da interagdo da empresa com o mercado, em informagdes contabeis. “A
analise de demonstracOes financeiras focaliza a lente para produzir um quadro mais claro,
portanto, onde a medicdo contabil é falha, a analise corrige, e onde o quadro apresentado em
demonstrages financeiras é incompleto, o analista o complementa” (PENMAN, 2013, p. 14).

Corroborando, Martins, Diniz e Miranda (2014, p. 125) explicam que, estes “indices
sdo relacOes entre contas das demonstragdes contabeis utilizadas pelo analista, para investigar
a situacdo econémico-financeira de uma entidade”, e que eles servem como meio de diagnostico
da saude financeira do negdcio.

Assim, para trabalhar com estes indicadores Matarazzo (2010) ainda ressaltou a

necessidade de se descomplicar a linguagem presente nos demonstrativos e nos relatorios
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criados a partir deles. Explicando que uma linguagem demasiadamente técnica, afasta o leigo
da informacao contébil e “permite frequentemente manipulacdes e acobertamentos no momento
da divulgagdo das informag¢des” (MATARAZZO, 2010, p. 5). Objetivando maximizar a
compreensdo da informacéo veiculada nos relatérios de analise, o autor sugere a utilizacédo de
ferramentas, tais como gréficos e tabelas que traduzam melhor o comportamento destes
indicadores.

Nos proximos topicos deste referencial, serdo apresentados com base na metodologia
proposta por Martins, Diniz e Miranda (2014), os grupos de indicadores contabeis de Liquidez,
Administragdo de Capital de Giro e Estrutura Patrimonial, que servirdo como base do
entendimento do comportamento das empresas da cadeia do agronegécio, listadas na B3 (2017)
entre 2010 a 2016.

A partir dos Indicadores de Liquidez, buscou-se traduzir a condi¢do de continuidade do
negdcio. Segundo Martins, Diniz e Miranda (2014), analisando os Indicadores de Liquidez
Corrente (ILC), Seca (ILS), Imediata (IL1) e Geral (ILG), onde pode-se evidenciar a capacidade
que os ativos da empresa tém de arcar com as dividas assumidas, sinalizando a existéncia ou
ndo de liquidez a partir das sobras de recursos.

Com uso dos Indicadores de Estrutura Patrimonial, Martins, Diniz e Miranda (2014),
propuseram o esclarecimento da relacdo entre as fontes e as aplicacdes de recursos. De modo
geral os Indicadores de Endividamento (IE), de Composi¢do do Endividamento (ICE), de
Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido (IPL) e de Imobilizacdo dos Recursos Ndo Correntes
(IRNC), foram utilizados para identificar como a estrutura de ativos e passivos depende dos
recursos de terceiros em sua dinamica patrimonial.

E para analisar o equilibrio da situacéo financeira da entidade, Martins, Diniz e Miranda
(2014), sugeriram o uso dos Indicadores de Administracdo do Capital de Giro. Segundo 0s
autores, pela analise dos Indicadores de Capital Circulante Liquido (ICCL), Necessidade de
Capital de Giro (INCG) e Saldo em Tesouraria (IST), verificou-se como 0S compromissos
assumidos pela empresa se equilibram com os recursos, para alcangar uma saude econdmico-
financeira favoravel.

Com isto, para a analise do comportamento dos indicadores econémico financeiros,
absorveu-se a necessidade de se agregar uma informacéo clara, posta em conjunto a grupos de
indicadores pertinentes a evidenciacdo dos fatos relevantes, e que permitam ao usuario da
informacdo (leigo ou treinado) absorver aspectos pertinentes da interagcdo dos grupos de contas

analisados, e sua relagdo com a economia.
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2.3.1 Indicadores de Liquidez

O grupo de indicadores de liquidez evidencia a relacdo entre o que se tem e a capacidade
de se cobrir com os direitos que possui, as obrigagdes que se deve. Recordando-se a partir de
Assaf Neto (2006) que os indicadores de liquidez sdo uma parte da situacdo financeira
patrimonial da empresa.

Marion (2009), explicou que este grupo de indicadores tem como primeiro objetivo
evidenciar a capacidade de pagamento do negdcio, saldando os compromissos assumidos no
curto e no longo prazo. E ludicibus (2009) pontuou para a necessidade de analise entre as fontes
(Passivo e Patriménio Liquido) e aplicac6es (Ativo) de recursos, entendendo como € a dindmica
entre ativos e passivos das empresas.

Expandindo esta anélise, Martins, Diniz e Miranda (2014) explicaram que ao analisar o
empreendimento pela Otica dos indicadores de liquidez, o pesquisador esta evidenciando
também a capacidade da empresa em continuar sua operacao, pois a partir do comportamento
destes indicadores, pode-se esclarecer a satde financeira do empreendimento com relacéo aos
compromissos firmados no curto e no longo prazo.

Antes da exposicdo de cada indicador de liquidez neste topico, alerta-se que o conceito
geral de liquidez (ASSAF NETO, 2006; IUDICIBUS, 2009; MARION, 2009; MARTINS;
DINIZ; MIRANDA, 2014) trabalhado nesta pesquisa, responde as evidéncias de existéncia ou
ndo de folgas financeiras que denotam liquidez patrimonial, a partir da relacdo de ativos e
passivos de curto de longo prazo.

A pertinéncia deste alerta, se justifica nos inimeros trabalhos encontrados (CHANG et
al., 2017; CHOWDHURY etal., 2017; KHAN et al., 2017; MISHRA; BURNS, 2017; SINGH,
SHARMA, 2016; SWITZER; PICARD, 2016; TRENCA et al., 2015) que investigaram a
influéncia/relagdo/impacto de variaveis de desempenho das empresas ou de variaveis
macroecondmicas, sobre a liquidez de mercado de determinadas empresas ou setores, utilizando
como varidvel que traduz a liquidez de mercado, o preco das a¢fes ou 0 comportamento de
determinados indices de ages e ndo os Indicadores de Liquidez Imediata, Seca, Corrente e
Geral. Ressalta-se que este aspecto da literatura ja era esperado dentro daquilo que constatou
Serigati (2013) a respeito da reduzida empiria de relacbes entre indices econémicos e
indicadores econdmico-financeiros, sobretudo para o caso do agronegécio.

Tais conceituacOes, particularidades e precaucOes, lastreiam a partir daqui a
apresentacdo dos indicadores de liquidez, e em seguida a exposicdo de estudos empiricos que

abordaram este grupo de indicadores.
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Expresso pela relacdo entre o disponivel e o passivo circulante, o indicador de liquidez
imediata “mostra a parcela das dividas de curto prazo (passivo circulante) que poderiam ser
pagas imediatamente por meio dos valores relativos a caixa e equivalentes de caixa”
(MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014, p. 128).

Analisando este indicador além da capacidade de pagamento de curto prazo, expressa
nas contas que o compdem, Assaf Neto (2006) acrescentou que via de regra este € um indicador
que retorna valores baixos, uma vez que manter capital em caixa ou equivalentes, pode sujeita-
lo a desvalorizacdo pela inflacéo, e representa a opcao menos rentavel de aplicacao.

Por isso ludicibus (2009) critica a composi¢do do ILI, quanto aos tipos de contas
presentes em seu numerador e denominador. O autor entende que nas disponibilidades, estdo
presentes contas de altissima liquidez (como caixa e bancos por exemplo), mas no passivo
circulante podem existir obrigacdes vencidas em até doze meses, que ainda sdo consideradas
de curto prazo, sugerindo assim, a existéncia de uma incongruéncia temporal nas contas de
liquidez imediata.

Expandindo-se a analise da liquidez de curto prazo da empresa, apresenta-se 0 segundo
indicador: liquidez corrente (ILC). Coelho (2012), utilizando-o empiricamente, o definiu como
a razao entre o ativo circulante e o passivo circulante, endossado por Assaf Neto (2006) que
explicou que o ILC, é um indicador que evidencia o quanto existe de ativo circulante em termos
monetarios, para cada unidade de obrigacdes de curto prazo da empresa. Assim, ao invés de se
trabalhar apenas com as disponibilidades como no caso da liquidez imediata, no ILC utilizam-
se todos 0s recursos de curto prazo no numerador.

Martins, Diniz e Miranda (2014), ainda levantaram a existéncia de relagdo entre a
liquidez corrente e um indicador da administracdo do capital de giro (que sera melhor explicado
adiante neste referencial), o capital circulante liquido (CCL). Explicando que um indice de
liquidez corrente acima de 1, implica em um capital CCL positivo, afirmando-se nesta situagéo
existir uma congruéncia entre os valores recebiveis e as obrigacdes de curto prazo (MARTINS;
DINIZ; MIRANDA, 2014).

Avancando na exposi¢éo dos indicadores de liquidez, ao retirar-se do ativo circulante
o0s valores relativos aos estoques, 0 analista se depara com o indicador de liquidez seca (ILS).
Assaf Neto (2006) explicou que o ILS evidencia o emprego de contas mais liquidas do ativo
circulante para cobrir obrigacGes de curto prazo.

Seguindo por Marion (2009), quando sugeriu que o ILS transmite ao analista a seguinte
reflexdo: no caso da obsolescéncia de estoques, a empresa teria recursos suficientes noutras

contas do ativo circulante para conseguir quitar suas obrigacOes? Tal questdo expde a
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necessidade de através da anélise dos demonstrativos, estabelecer como a operacéo da empresa
depende do giro de seus estoques. Neste ponto e corroborado por Martins, Diniz e Miranda
(2014), Marion (2009) ainda ressaltou para a necessidade de comparacdo deste indicador, com
o indicador de empresas do mesmo setor, pois, empresas de ramos diferentes podem apresentar
dependéncias distintas de seus estoques, principalmente em fungéo de seu giro e do recebimento
de vendas.

Concluindo a explicacdo deste grupo de indicadores, apresenta-se o indicador de
liquidez geral (ILG). Definido por Marion (2009, p. 77) como um indicador que “mostra a
capacidade de pagamento da empresa no longo prazo, considerando tudo o que ela convertera
em dinheiro (a Curto e Longo Prazo), relacionando-se com tudo o que j& assumiu como divida
(a Curto e Longo Prazo) ™, entendeu-se tratar de um indicador mais amplo que os anteriores,
por apresentar em sua formulacdo contas que redundam na capacidade geral de pagamento do
negdcio.

Contudo, para o ILG, ludicibus (2009) alertou sobre a inconveniéncia dos prazos de
vencimento, como limitante da utilizacdo da liquidez geral, mas mostrou que por se tratar de
uma analise global da capacidade financeira de longo prazo, que o ILG pode evidenciar
comportamentos mais completos do que a liquidez corrente e seca. Em ultima instancia, o ILG
seria um indicador que retorna a possibilidade de uma analise sistémica de liquidez da empresa,
colocando fontes e aplicagdes de recursos de curto e de longo prazo para serem comparadas ao
mesmo tempo.

Para a analise tedrica dos indicadores de liquidez, até aqui demonstrou-se 0 montante
de dividas de curto prazo que poderiam ser quitadas imediatamente pelo calculo da liquidez
imediata; evidenciou-se a dependéncia que a operacdo de curto prazo da empresa tem em
relacdo as contas menos liquidas do ativo circulante a partir da liquidez seca; propds-se uma
andlise completa da situacdo de liquidez de curto prazo da empresa pelo indicador de liquidez
corrente; e evidenciou-se a possibilidade de realizar uma analise geral da situacdo de
pagamentos atraveés da liquidez geral.

Com base nestas acepgdes teoricas, apresentam-se a seguir os estudos encontrados na
busca de literatura especializada, que utilizaram os indicadores de liquidez como temaética
principal ou subjacente, afim de estruturar evidéncias empiricas de sua utilizagcdo em estudos
cientificos.

Mramor e Valentincic (2003), lastreados em evidencias empiricas de 19.627 empresas

privadas muito pequenas da Eslovénia, identificaram que para pequenos negécios, ha uma
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chance maior de um aporte financeiro por parte de um credor, qudo maior forem seus
indicadores de liquidez.

Conduzindo uma andlise setorial para identificar distingdes a partir dos indicadores
econémico-financeiros, Silva et al. (2007) evidenciaram que os indicadores de liquidez se
relacionam fortemente as variaveis de risco do setor (risco de crédito, risco de mercado e risco
legal, risco de imagem) e por isso explicam de modo mais amplo as distin¢des entre cada setor.

Correlacionando variaveis macroecondmicas a indicadores de liquidez, rentabilidade,
estrutura de capital e mercado/risco, Santos et al. (2008), identificaram que para a liquidez
corrente, a inddstria quimica apresentou uma relagdo positiva, mas negativa para o indicador
de endividamento, sinalizando um incremento da divida em épocas de queda da economia.

Bastos et al. (2009), analisaram os determinantes da estrutura de capital de 388 empresas
listadas nas bolsas do Brasil, Argentina, Chile, México e Peru, identificando que o indicador de
liquidez corrente, foi um dos fatores especificos da empresa que mais ajudou a determinar sua
estrutura de capital. Assim a evidéncia de relacdo estatistica entre os indicadores de liquidez e
o0s de endividamento é positiva.

Buscando relacionar variaveis macroecondmicas (cotacdo do real em relacédo ao dolar,
inflac&o, risco Brasil, taxa de juros, balanga comercial, PIB brasileiro e mundial) & indicadores
de liquidez, Hercos Junior (2009) em uma andlise limitada a apenas uma empresa do setor de
tecnologia, identificou que entre 2003 e 2006 os fatores macroecondmicos foram favoraveis a
atuacdo do setor. O autor salienta que mesmo com altos indices de endividamento e baixos
indices de liquidez corrente e geral, a empresa conseguiu continuar atuando no mercado devido
0 contexto macroecondmico positivo para o setor de tecnologia.

Relacionado diretamente ao objeto de estudo desta pesquisa com foco no indicador de
liquidez corrente de empresas de diversos segmentos, o estudo de Coelho (2012) investigou o
efeito das flutuagdes de variaveis macroecondmicas sobre a liquidez de empresas brasileiras,
ativas e listadas na BM&FBovespa, atual B3, entre 2003 e 2011. O estudo demonstrou que as
variaveis macroeconémicas PIB, IBOVESPA e Taxa de Juros influenciaram positivamente o
indicador de liquidez corrente, e a variagdo da Taxa de Cambio e da inflagdo exerceram uma
influéncia contréria.

Investigando a adesdo de agricultores a programas agroambientais — de conservagéo e
de incentivos a qualidade ambiental — o estudo de Mishra e Khanal (2013) concluiu que esta
adesdo sofreu influéncia direta dos indicadores de liquidez da propriedade rural. Os autores
identificaram que indicadores maiores de liquidez, ddo ao agricultor a certeza de que ja

alcancou sucesso em sua operacao sem depender da participacdo de programas que o lancem a
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este patamar, assim os indicadores de liquidez da propriedade rural nos Estados Unidos, sdo
significativamente negativos no processo de adesdo das propriedades rurais a programas
agroambientais.

Buscando estabelecer a influéncia do contexto econémico da crise do subprime (2008)
nos indicadores contabeis das empresas da cadeia do agronegdcio listadas na BMF&Bovespa,
atual B3, no periodo de 2005 a 2010, Hall et al. (2012, p. 69) identificaram que os “indices de
liquidez atingiram seu ponto maximo em 2006 e a partir dai estavam com viés de baixa, contudo
em 2008 atingiram seu menor valor, com uma suave recuperacdo em 2009, e novamente
redugdo em 2010”. Mesmo com as significativas variac0es ocasionados pelo contexto
pesquisado, 0s autores alertaram para a resisténcia da situacdo de liquidez das empresas do
agronegocio. De modo geral, contatou-se que o comportamento dos indicadores de liquidez
retornou uma situacdo econdémico-financeira saudavel, pois para o periodo analisado todos 0s
indicadores retornaram valores superiores a um (1,0). “Na verdade, as empresas, em média,
apresentavam um nivel elevado de liquidez até 2008, provavelmente pelos bons resultados [..]
em anos anteriores, fazendo com que houvesse um maior investimento no curto prazo desse
segmento” (HALL et al., 2012, p. 69).

Utilizando para a andlise periodo semelhante, Lopes et al. (2016), estudaram o
comportamento do valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto, no periodo da
crise econdbmica mundial (2008 e 2012). Os autores identificaram que em 2012 (periodo p6s-
crise), as empresas que apresentaram valor de mercado acima da média das demais, eram as
que possuiam os maiores indicadores de liquidez geral. “Esse fato traz a tona a diferenga e o
posicionamento das empresas brasileiras nos momentos das crises, ou seja, em 2008 o0 mercado
valorizou mais as empresas alavancadas e, em 2012, valorizou as empresas que possuiam uma
melhor liquidez geral” (LOPES et al., 2016, p. 117).

Semelhante a investigacdo desta pesquisa, porém utilizando métodos estatisticos e
grupos de empresas distintos, Silva et al. (2017) correlacionaram variaveis macroeconémicas a
indicadores contabeis de empresas brasileiras de capital aberto, listadas entre 2010 e 2016, e
encontraram diversos resultados relacionados aos indicadores de liquidez. Para as empresas
listadas no setor de bens industriais e consumo ciclico, os autores identificaram que os
Indicadores de Liquidez Seca, Liquidez Corrente e Liquidez Geral apresentaram
comportamento inversamente proporcional a taxa de cdmbio. Ainda no setor de consumo
ciclico, a Liquidez Corrente e a Liquidez Geral se correlacionaram a taxa de juros

positivamente. E para o setor de materiais basicos, foi observada uma relacdo inversa entre a
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Liquidez Imediata e a taxa de cambio, e uma relagcdo negativa entre a taxa de juros e a liquidez
seca.

Apreendeu-se com o exposto pelos estudos empiricos, que os indicadores de liquidez
sdo utilizados na literatura de diversas formas. Seja analisando a capacidade de pagamento na
capitacdo de emprestimos (MRAMOR; VALENTINCIC, 2003), identificando a influéncia da
participacdo da propriedade agricola em programas do governo (MISHRA; KHANAL, 2013),
buscando identificar como o contexto de crise econémica influéncia o comportamento dos
indicadores (HALL et al., 2011), ou simplesmente analisando como estes indicadores se
relacionaram com o comportamento de varidveis macroecondmicas ao longo do tempo (SILVA
et al., 2017), o fato é que os indicadores contabeis de liquidez evidenciam rela¢des empiricas
sobre a atuacdo das empresas e setores no mercado.

Assim, as acepcoes tedricas e empiricas levantadas neste tdpico, serdo utilizadas como
embasamento para as discussfes dos resultados, acerca da relacdo levantada entre 0s
indicadores contabeis de liquidez das empresas do agronegdcio e os indices econémicos,
buscando se tracar paralelos entre os achados empiricos e 0s aspectos conceituais dos

indicadores de liquidez e das variaveis macroecondmicas relacionadas.

2.3.2 Indicadores da Administracédo do Capital de Giro

Neste tdpico serdo apresentados aspectos sobre a administracdo do capital de giro,
apoiado nas principais literaturas e autores nacionais e internacionais, tedricos e empiricos.
Busca-se aqui esclarecer o entendimento acerca dos principais conceitos do capital de giro das
empresas, que sao utilizados para se extrairem dos demonstrativos contabeis os indicadores de
Necessidade de Capital de Giro (INCG), Capital Circulante Liquido (ICCL) e Saldo em
Tesouraria (IST).

A Administracdo do Capital de Giro apresentada na literatura nacional por Olinquevitch
e Santi Filho (2004), foi explicado como a atencdo do gestor sobre a parcela de recursos
préprios que esta aplicada em ativos mais liquidos, equilibrada as necessidades operacionais e
financeiras. Assim, existir capital de giro disponivel ndo garante o funcionamento do negdcio,
€ necessario que este montante esteja balanceado as necessidades de investimento e pagamento
do empreendimento.

Em forma de analogia, Vahid et al. (2012) demonstram que a gestdo do capital de giro

¢ como um coragdo que mantém a sobrevivéncia do negdcio, o capital de giro estaria para a
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empresa, tal como a corrente sanguinea esta para o0 corpo, sem 0s nutrientes (investimentos)
gue passam por ela, a saude econdmico-financeira do empreendimento estaria prejudicada.

Neste sentido, Martins, Diniz e Miranda (2014) explicaram que as empresas estdo em
busca de técnicas que possam garantir este equilibrio, mantendo a rentabilidade do negdcio,
construindo um fluxo constante de pagamentos, alinhados em equilibrar sua saude financeira.
E para o monitoramento desta dindmica, 0s gestores podem se apropriar de trés indicadores:
INCG, ICCL e IST.

O primeiro a ser explicado neste topico, é o Indicador de Capital Circulante Liquido.
Sobre ele, um ponto permanente na administracdo do capital de giro é a busca do gestor pela
equalizagéo temporal entre as fontes e aplica¢Oes de recurso na estrutura patrimonial. Para isso,
Martins, Diniz e Miranda (2014) demonstraram que este equilibrio pode ser alcancado pela
gestdo do ICCL. Conceituando-o, Assaf Neto (2006, p. 170) sugere que o ICCL “¢é definido
como o excedente dos recursos permanentes (a longo prazo) proprios ou de terceiros, alocados
pela empresa, em relagdo ao montante também aplicado a longo prazo”.

Complementando, Olinquevitch e Santi Filho (2004) entenderam que a vantagem obtida
na gestdo deste indicador, estd na sabedoria do gestor sobre como financiar uma parcela do
ativo circulante, com todo o recurso disponivel no passivo circulante, e, assim o restante seria
coberto com aplicacOes de recursos de longo prazo, mais barato para captacdo e com um prazo
maior de exigibilidade.

Apresentado o CCL, explica-se também o Indicador de Necessidade de Capital de Giro
(NCG). Fruto das relagbes operacionais dos grupos de contas® de curto prazo, a NCG é
explicada por Martins, Diniz e Miranda (2014) como a parte operacional (ciclica) inerente as
atividades basicas destinadas a manter o giro do negdcio.

Segundo Martins Diniz e Miranda (2014, p. 153) a NCG ¢ “a parte do ativo operacional
gue ndo é financiada por passivos operacionais, devendo ser financiada por passivos financeiros
de curto prazo ou passivos ndo circulantes [...]. Trata-se de uma técnica para diagnosticar a
capacidade do gestor em manter equiparados os prazos de captacao e aplicagdo de recursos”.

Olinquevitch e Santi Filho (2004), demonstraram que 0s ativos incluidos no calculo do
indicador de NCG, podem sofrer influéncia do volume de compras, do nivel de estoques e da

politica de crédito. Corroborado por Marion (2009), que alertou para implicagdes em qualquer

3 Ativo Circulante operacional: disponibilidades minimas necessérias as atividades, clientes, diminuidos da
provisdo para devedores duvidosos, adiantamentos a fornecedores, estoques, impostos a recuperar (IPI, ICMS),
despesas antecipadas, etc. Passivo Circulante Operacional: fornecedores, impostos (PIS/COFINS, ICMS, IPI, IR,
CSSLL), adiantamentos de clientes, salarios e encargos sociais, participagdes de empregados, despesas
operacionais a pagar etc (MARTINS, DINIZ E MIRANDA, 2014, p. 153).
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deciséo que redunde no ciclo operacional do negdcio, uma vez que ao adquirir-se matéria prima,
surge uma obrigacdo com os fornecedores, transformando a matéria prima em estoques, deve-
se pagar os funcionarios. E este fluxo entre ativo circulante operacional e passivo circulante
operacional que expde a existéncia ou ndo de INCG na empresa.

Ja ao residuo financeiro das operagdes de curto prazo, entende-se por Saldo em
Tesouraria (IST). Olinquevitch e Santi Filho (2004) explicaram que no grupo de ativos e
passivos circulantes, a diferenca entre as contas financeiras e operacionais, refletem no caixa
da empresa no momento de sua realizagdo ou liquidacdo. Enquanto que as contas relacionadas
ao movimento financeiro de curto prazo, redundam em entradas e saidas de caixas tdo logo
sejam liquidadas.

Assim, Martins, Diniz e Miranda (2014) explicaram que o indicador de saldo em
tesouraria é visto como sinalizador da gestdo financeira do negocio. Tratando-se sobretudo de
uma andlise de liquidez de curto prazo, por trabalhar com recursos disponiveis
“instantaneamente”. Quando o saldo em tesouraria ¢ favoravel, a empresa pode dar garantias
de que cumprira suas obrigacdes, pois € constatado um volume de recursos liquidos para isso.

Mas a situacdo contraria, implica em ineficiéncia na gestdo de ativos financeiros de
curto prazo, e pode evidenciar fragilidade na saude financeira do empreendimento. Traduzindo
esta dinamica, Olinquevitch e Santi Filho (2004) exemplificaram que o saldo em tesouraria é
representado pela diferenca entre as contas do ativo e passivo circulante, deduzidas as contas
de natureza operacional.

Até aqui, demonstraram-se particularidades sobre cada um dos indicadores da
administracdo do capital de giro e esclareceu-se tratar de uma relacdo fruto de uma grande
interacdo entre ativos e passivos circulantes, financeiros ou operacionais. Por isso, absorvendo-
se a proposicdo de analise CONJUNTA (MARION, 2009; MARQUES; BRAGA, 1995;
MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014) destes indicadores, apresentam-se a seguir de forma
resumida, dois esquemas que esclarecem a interacdo de suas relacbes matematicas e seus
significados qualitativos, a partir do exposto por Martins, Diniz e Miranda (2014), nos Quadros

2e3.
Quadro 2 — A relacéo entre ICCL, INCG e IST.

ICCL = Ativo Circulante - Passivo Circulante
INCG = Ativo Circulante Operacional - Passivo Circulante Operacional
= + +
IST = Ativo Circulante financeiro - Passivo Circulante Financeiro

Fonte: adaptado de Martins, Diniz e Miranda (2014).
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Na observancia da interacdo dos indicadores de ICCL, INCG e IST, exposta no Quadro
2, onde sdo corretas as relagdes evidenciadas nas colunas e nas linhas, entende-se que a gestéo
de capital de giro, € mesmo uma gestdo conjunta, reafirmando o entendimento de Marion (2009)
sobre como a variacdo do volume de recursos captados no curto prazo, podem influenciar toda
a dindmica operacional e financeira da empresa.

E é justificada na observacédo desta interacdo, que alguns autores (AKTAS et al., 2015;
BANOS-CABALLERO etal., 2014) tratam a administracdo do capital de giro, como uma busca
do gestor por niveis ideais de ICCL, INCG e IST, conceituada como nivel 6timo de capital de
giro, que pode variar de empresa para empresa e de setor para setor.

Assim, enquanto o Quadro 2 se ocupou em esclarecer como se relacionam
algebricamente ativos e passivos, operacionais e financeiros de curto prazo, o Quadro 3 propde

uma padronizacgdo dos significados de combinacdes diferentes de ICCL, INCG e IST.

Quadro 3 — Situagdo Financeira a Partir da Estrutura de Capital de Giro.

Tipo/Indicador ICCL INCG IST Situacéo Financeira
1 Positivo Negativo Positivo Excelente
2 Positivo Positivo Positivo Sélida
3 Positivo Positivo Negativo Insatisfatoria
4 Negativo Positivo Negativo Péssima
5 Negativo Negativo Negativo Muito ruim
6 Negativo Negativo Positivo Alto Risco

Fonte: adaptado de Martins, Diniz e Miranda (2014).

Ressalta-se, que os significados e as implicacdes de cada tipo de estrutura do Quadro 3,
foram trabalhados por Martins, Diniz e Miranda (2014, p. 155), que adaptaram um modelo
explicativo a partir dos achados de Marques e Braga (1995, p. 56) sobre a situacdo da empresa
para niveis diferentes de ICCL, INCG e IST, sugerindo a partir destes niveis a existéncia ou
ndo de equilibrio financeiro e operacional do negécio.

Assim, no contexto teérico da Administracdo do Capital de Giro, identificou-se que as
contas de curto prazo relacionadas & operagdo, retornam valores no balango passiveis a analise,
enquanto a empresa perdurar no mercado. E as de natureza financeira que redundam no saldo
em tesouraria, revelam a importancia da capacidade do gestor em absorver que determinados
niveis de reservas, podem contribuir para que o empreendimento experimente a capacidade de
gerar internamente o capital de giro necessario, para que investidores percebam no
gerenciamento de ativos e passivos de curto prazo, vantagens que maximizem o valor do

negocio e satisfagam suas necessidades enquanto acionista.
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Esclarecidas as evidéncias teoricas sobre a administracdo do capital de giro,
apresentam-se a seguir alguns estudos empiricos que abordaram os indicadores de CCL, NCG
e ST.

Inicialmente, identificou-se que o0 autor mais antigo que abordou a gestéo de capital de
giro, foi Nadiri (1969). Sem uma pretensdo em estabelecer uma conceituacéo a respeito do
tema, o estudo identificou que a gestdo de capital de giro, foi determinante na captacdo de
crédito comercial para empresas dos Estados Unidos no periodo pos-guerra (1950), quando a
economia voltou a se aquecer e o fendmeno da globalizacéo teve seu inicio.

Ja em meados da década de 90, Marques e Braga (1995) estudaram como o INCG se
comportou em um contexto econdmico favoravel, os autores identificaram que em virtude do
acréscimo nos saldos das contas de estogues e duplicatas, que 0s gestores neste periodo
demandaram um incremento na INCG, buscando equilibrar a situacdo operacional de curto
prazo da empresa.

Analisando oito empresas dos setores de Comeércio, Inddstria, Agroindustria, Servigos
e Servigos Publicos, Boff, Bastos e Ishikura (2008), identificaram que o setor de Servicos
Publicos foi o Unico dos setores melhor explicado por variaveis associadas ao capital de giro.

E corroborando Serigati (2013), Hercos Junior (2009) afirmou que sdo escassas as
evidéncias levantadas a partir das relacdes de variaveis macroeconémicas (cambio, juros e
inflacdo) e o desempenho das empresas, dada a relevancia do assunto para o entendimento do
posicionamento do empreendimento no mercado. Assim, em uma analise concisa, Hercos
Junior (2009) relacionou fatores macroecondmicos com a INCG de apenas uma empresa,
encontrando poucas evidéncias de relacGes significativas.

A relacéo da tipologia de empresas quanto a sua estrutura de capital de giro apresentadas
no Quadro 3, também foi fruto de analise da influéncia do contexto econdmico. Nascimento et
al. (2012), investigaram como se comportaram os balangos patrimoniais de 57 empresas listadas
na BM&FBovespa, atual B3, para o periodo de crise econdmica mundial em 2008 e 2009.
Segundo Nascimento et al. (2012, p. 56), neste periodo “constatou-se predominancia de
Balancos Patrimoniais Gerencias (BPG) dos Tipos 2 e 3 ao longo de 2008 e 2009. Ressalta-se
a reducdo no nimero de BPG com tipologias 2 e 3 no quarto trimestre de 2008, aumento no
numero de BPG com tipologia 4 no quarto trimestre de 2008 e aumento no numero de BPG
com tipologia 3 no primeiro trimestre de 2009”. Na pratica, as principais estruturas verificadas
em 2008 e 2009, foram de empresas sélidas (tipo 2), ou insatisfatorias (tipo 3).

Estudando os efeitos da intervencdo governamental em indicadores de desempenho do

negocio, Engvist et al. (2014) analisaram dados de todas as empresas listadas na Bolsa
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NASDAQ OMX Helsink (Finlandia) no periodo de 1990 a 2008. Os autores identificaram que
a intervencdo econdmica em momentos onde a economia do pais esta em baixa, forneceu
subsidios para que as empresas incrementassem seu capital de giro operacional. Assim,
buscando minimizar o risco a que expde as empresas, 0S gestores aproveitaram a oferta de
capital destinada ao incentivo do consumo e passaram a direcionar 0s recursos capitados a sua
operacéo, estas acOes influenciaram positivamente o INCG das empresas.

Celik et al. (2016), identificaram que as flutuacGes das variaveis macroeconémicas
como taxa de juros, cambio e inflacdo, ndo exerceram influéncia significativa na eficiéncia da
gestéo de capital de giro para empresas industriais turcas entre 1996 e 2014. Segundo 0s autores,
0 momento econdmico analisado pode ter contribuido para este resultado, por se tratar de um
recorte temporal onde as industrias tiveram crescimento e aumentaram a participacdo na
producdo de riquezas do pais.

Analisando a construcéo de niveis ideais de capital de giro na empresa, Ben-Nasr (2016)
evidenciou a existéncia de um trade-off entre os beneficios e os custos de se manté-lo. Segundo
0 autor, quando o gestor busca um aumento nas vendas, pode fornecer descontos ou outros
beneficios ao cliente, sacrificando uma parcela de seu lucro ou absorvendo-o, reduzindo assim
o capital de giro. Ben-Nasr (2016), justificou esta dindmica de se manter altos investimentos
em recursos que redundem num capital de giro maior, pela progressiva reducdo do risco de
faléncia, e um acréscimo significativo na qualidade do fornecimento de produtos e servigos ao
cliente.

Na contramdo dessa proposta, em seus achados Bafios-Caballero et al. (2014) e Aktas
et al. (2015), concordaram que altos niveis de capital de giro (na relacdo entre ativos e passivos
operacionais) foram prejudiciais para o valor da empresa, e para o desempenho operacional do
empreendimento. Pois manter um alto volume de estoques, pode ter sido tempestivo para a
vontade do cliente, mas significou um investimento igual na capacidade de gerencia-lo
(armazenagem, aluguel e seguro).

No Brasil, Teixeira e Oliveira (2016) estudaram qualitativamente, a influéncia do PIB
e da Taxa de Cambio, sobre a necessidade de capital de giro (NCG) da companhia VALE S.A.
entre os anos de 2005 e 2015. Os autores concluiram que o PIB e a NCG se comportaram de
modo inversamente proporcional nos periodos de crescimento econdmico e diretamente
proporcional nos periodos de retracdo da economia. O estudo ainda identificou que quanto
maior a cotacdo do dolar frente ao real, menor foi a NCG da empresa, mesmo que a cotagdo do

minério de ferro tivesse reduzido (principal commodittie negociada pela empresa). Os autores
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ressaltaram que isso aconteceu, pois, a maior parte das entradas de caixa foram em doélares e as
saidas em reais, possibilitando assim a absorcéo de ganhos de capital por valoriza¢do cambial.

Com base no entendimento de que as flutuagdes das variaveis econdmicas, podem ser
fruto de interferéncia do governo, He et al. (2017) a partir de uma amostra de 511 empresas
chinesas, analisadas entre 2003 e 2011, estudaram como a gestdo do capital de giro se
comportou através de uma mudanca na legislacdo do mercado de capitais imposta pelo governo
chinés. Apesar de publicado recentemente, este estudo analisou especificamente o contexto de
2005. Os autores explicaram que em funcdo da impossibilidade de se negociar um determinado
grupo de acdes (governamentais ndo-negocidveis), 0s gestores ndo se preocupavam com
impacto de suas decisdes na gestdo financeira do negécio. Com isso, observou-se um incentivo
para investir em ativos operacionais de curto prazo (minimizando riscos do negdcio), pois as
acOes nao-negociaveis permaneceriam registradas pelo valor contabil, e a percepcdo do
mercado ndo afetaria seu valor. Os autores explicaram, que no periodo (2005) posterior a
convergéncia de agdes ndo-negociaveis a negociaveis, iniciou-se uma gestdo mais eficiente do
capital de giro, pois a percep¢do do mercado passou a influenciar no valor destas agdes.

Encerrando esta exposicdo empirica, He et al. (2017) alertaram que determinados tipos
de instituigdes possuem uma gestdo mais eficiente da situacéo de curto prazo naquilo que afeta
seu nivel de capital de giro. Os autores esclarecem, que devido o volume de captacdo, empresas
de maior porte conseguem negociar crédito a um custo menor no mercado. Enquanto que
pequenas empresas tém dificuldade em manter um nivel étimo de capital de giro em funcéo de
suas restricGes orcamentarias e pelo custo de oportunidade de captar um volume fixo de ativos
de alta liquidez, para ndo os empregar diretamente na operacao da empresa.

Ademais, ressalta-se que mesmo através de pesquisas qualitativas, no levantamento
bibliografico encontraram-se proposicdes sobre o0 comportamento dos indicadores contabeis de
capital de giro (INCG, ICCL, IST) e suas relagcbes com o contexto macroecondmico, que seréo

utilizadas para cimentar as discussdes na secdo de resultados.

2.3.3 Indicadores de Estrutura Patrimonial

Entender o modo como a empresa “financia” sua opera¢do, pode revelar pertinéncias
sobre sua saude financeira, e evidenciar a eficiéncia sobre a captagdo de recursos que forma a
estrutura de financiamento adequada a realidade do negécio. Para o entendimento desta
dindmica, o pesquisador ou o analista das demonstra¢des contabeis, pode utilizar os Indicadores

de Estrutura Patrimonial.
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Conceitualmente, Assaf Neto (2006, p. 59) explicou que este grupo de indicadores
“avaliam basicamente a proporcao de recursos proprios e de terceiros mantidos pela empresa,
sua dependéncia financeira por dividas de curto prazo, a natureza de suas exigibilidades e seu
risco financeiro”.

Ampliando e corroborando a esta proposta, ludicibus (2009) evidenciou existir para
cada tipo de negocio uma estrutura 6tima de alavancagem. E com relagdo ao objeto desta
pesquisa, ludicibus (2009) acrescentou que esta analise também é feita na observancia de
variaveis macroeconémicas que evidenciem o risco de captacéo (taxa de juros) frente ao retorno
(taxa de inflagdo) que ela possa propiciar.

ludicibus (2009) e Marion (2009), ainda concordam que uma das figuras centrais desta
analise € o credor. Os autores explicaram, que quem empresta dinheiro esta mais preocupado
com a evolucgado destes nimeros ao longo do tempo, do que com um alto grau de endividamento
em um momento esporadico. Por exemplo, a depender da proporcéo (capital proprio/capital de
terceiros) do tipo de recurso utilizado, mesmo um nivel de endividamento baixo (sob a analise
de um determinado setor que utiliza muito pouco recurso de terceiros), pode significar uma
exposicdo ao risco, que fara o credor aumentar suas taxas para que o risco do empréstimo
compense.

E buscando mitigar essa exposicad, que Marion (2009) propde aos analistas a
necessidade da observacéo de dois fatores na estrutura patrimonial, a quantidade e a qualidade
do endividamento. O endividamento tomado como forma de ampliar a operacdo ou modernizar
0 negocio, é tido pelo autor como um endividamento saudavel ou de boa qualidade. Ja na analise
quantitativa, o autor ressalta que o importante € esclarecer a composicao da divida do negécio,
evidenciando se passivos de longo prazo tem sido utilizado para financiar ativos realizaveis a
longo prazo, e se o endividamento de curto prazo tem financiado a maior parte do ativo
circulante.

Assim, a partir destas particularidades gerais sobre os indicadores de estrutura
patrimonial, apresentam-se a seguir conceitualmente, cada um dos indicadores deste grupo
(Endividamento, Composicdo do Endividamento, Imobilizacdo do Patriménio Liquido e
Imobilizagdo de Recursos N&o Correntes).

O primeiro a ser explicado é o Indicador de Endividamento (IE). Utilizado para
propiciar o entendimento da relacdo entre o capital de terceiros e o capital préprio, Martins,
Diniz e Miranda (2014, p. 139) demonstram que “o indice de endividamento, mostra quanto a
empresa tem de dividas com terceiros (passivo circulante mais passivo ndo circulante) para

cada real de recursos préprios (patriménio liquido) ”. Analisando a relagcdo proposta neste
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indicador, Assaf Neto (2006) ainda acrescentou que sua analise também pode ser feita de modo
segregado, relacionando-se o valor do passivo circulante ao patriménio liquido, separado do
passivo ndo circulante, descobrindo assim a influéncia do curto e do longo prazo nesta relacéo.

Corroborando este método, ludicibus (2009) explicou que esta andlise segregada
permite também entender o impacto das despesas financeiras na rentabilidade do negdcio. O
autor esclareceu que mesmo quando um montante consideravel de recursos de terceiros é
aplicado no ativo, ha de se considerar o ganho (retorno) com esta aplicacao, pois superando a
despesa financeira de captacdo, ainda seria vantajoso um alto nivel de endividamento.

Como contraponto a este cenario, numa situagdo onde o passivo de curto prazo
(circulante) representasse a maior parte do indice de endividamento num periodo de recessdo
econémica, Marion (2009) demonstrou que a empresa estaria exposta a um risco maior do que
se a estrutura patrimonial fosse a inversa (mais capital de terceiros de longo prazo). Assim, “a
proporcdo favoravel seria de maior participacdo de dividas a Longo Prazo, propiciando a
empresa, tempo maior para gerar recursos que saldaréo seus compromissos” (MARION, 2009,
p. 94).

Neste contexto, recorda-se que a analise consistente deste e de outros indicadores
expostos neste referencial, dependem do contexto econdmico. Isoladamente, cada indicador
pode explicar pouca coisa a respeito da situacdo financeira da empresa, mas pode levar o
pesquisador ou o analista a fazerem as perguntas corretas, que lhe permitam conduzir
inferéncias sobre a estrutura patrimonial do empreendimento. Até aqui, os Indicadores de
Estrutura Patrimonial, foram apresentados como forma de se esclarecer o perfil (curto ou longo
prazo) da alavancagem da empresa. Acrescenta-se também que este perfil pode ser tragado pelo
Indicador de Composigédo do Endividamento (ICE).

Segundo Marion (2009), o ICE atua para esclarecer a qualidade da divida da empresa
com uma andlise apenas das obriga¢des. Apresentado por ludicibus (2009) como o “Quociente
de Participacdo das Dividas de Curto Prazo sobre o Endividamento Total”, este indicador
determina o montante mais exigivel da divida em relagdo as exigibilidades totais

A partir da explicacdo de Marion (2009), absorve-se que o capital de terceiros, sinbnimo
de exigivel total, pode também ser decomposto em curto (Passivo Circulante) e longo prazo
(Passivo N&o Circulante).E para sua analise, Martins, Diniz e Miranda (2014) salientaram que
em tempos de recessdo, € elevado o risco de se manter altos niveis de endividamento com fontes
de curto prazo, pois isto obrigaria o gestor a liquidar estoques, adiantar duplicatas ou aumentar

o nivel de descontos para conseguir cobrir as obriga¢fes do negocio.
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Mas no outro extremo a literatura é consensual (ASSAF NETO, 2006; IUDICIBUS,
2009; MARION, 2009; MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014) sobre a estrutura patrimonial e
a composicdo do endividamento de uma empresa com boa saude financeira. No geral, 0s
gestores empregam recursos de longo prazo e até mesmo o capital préprio para financiar a
operacéo de longo prazo e recursos de curto prazo para financiar a operagéo de curto prazo.

Assim, entender como a gestéo direciona o capital para sua operagéo, pode esclarecer a
proporcéo e 0 motivo de suas necessidades de aplicacéo, o Indicador de Estrutura Patrimonial
dedicado a esta analise é o de Imobilizacdo do Patrimonio Liquido (IIPL). Segundo Matarazzo
(2010), o IIPL evidencia a parcela de recursos dos socios empregada em ativos imobilizados,
intangiveis ou investimentos, permitindo inferir sobre quanto capital dos socios esta
imobilizado em ativos de menor liquidez.

Para o IIPL, Martins, Diniz e Miranda (2014, p. 141) evidenciaram gque “quanto mais
recursos proprios a empresa investir em ativos de baixa liquidez [...], menos sobrara para
investir em Ativos Circulantes, consequentemente tera que financiar as aplica¢fes de curto
prazo com recursos de terceiros”.

Em sua interpretacdo, Assaf Neto (2006) explicou que para o IIPL maior que um,
observa-se haver insuficiéncia de recursos proprios para financiar o ativo “permanente”
(investimentos, intangiveis e imdveis) da empresa. Concordando com este aspecto, Matarazzo
(2010) explicou que, esta situacdo pode revelar além do uso de capital de terceiros para financiar
as aplicacGes de curto prazo, a dependéncia da gestdo pelo mesmo tipo de recurso (com um
custo maior de captacao) para manter funcionando seu parque fabril (ativos de menor giro).

Concluindo-se as ponderagdes sobre o IIPL, Matarazzo (2010, p. 94) corroborado por
Martins, Diniz e Miranda (2014), alertou que um alto nivel de imobilizagdo na empresa,
“equivale a de uma pessoa que, para manter a sua salde, deve tomar [...] remédios. Pode ocorrer
que esta pessoa leve uma vida tranquila e tenha uma vida longa. A dependéncia a medicacao,
contudo, ¢ sinal que sua satde nao ¢ muito boa”.

A evidenciacédo da saude financeira do negdcio, tal como visto na secdo de Indicadores
da Administracdo do Capital de Giro, pode ser alcangada equalizando-se temporalmente
origens e aplicagBes de recursos. Na otica do endividamento, isto pode ser evidenciado pelo
ultimo indicador explicado neste referencial, o Indicador de Imobilizacdo dos Recursos N&o
Correntes (IIRNC).

Martins, Diniz e Miranda (2014, p. 142) explicaram que o IIRNC, “mostra o percentual
de recursos de longo prazo aplicados nos grupos de ativos de menor liquidez (imobilizado,
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investimentos e intangivel) 7, salientando que a empresa que imobiliza grande parte destes
recursos, pode fornecer poucas garantias de grandes retornos ao investidor.

Matarazzo (2010), explicou esta equalizacdo temporal entre fontes e aplicacdes de
recursos de longo prazo, em uma ldgica diferente. A empresa que consegue financiar os ativos
menos liquidos de sua estrutura com parte do capital préprio e ou de longo prazo, e ainda
experimenta uma sobra, se depara com uma “folga financeira”.

Ja Assaf Neto (2006, p. 166), entende que para IIRNC retornar um valor superior a um,
ativos menos liquidos estdo consumindo todo os recursos de longo prazo da empresa, iSSO
“indica que o patrimonio liquido, e o exigivel a longo prazo ndo sao suficientes para cobrir os
investimentos em ativos permanentes”. Matarazzo (2010), conclui que esta € uma situacdo
indesejada, pois em uma empresa com as financas equilibradas, espera-se que sobre uma
parcela de capital préprio ou de terceiros de longo prazo, afim de se financiar parte do ativo
circulante.

Por ultimo, Martins, Diniz e Miranda (2012), ponderam para a necessidade de se
identificar a diferenca temporal das contas analisadas, a influéncia do contexto inflacionario, a
dimensdo dos grupos analisados e o segmento de atuacdo. Isto é necessario, pois segundo 0s
autores, mesmo que as empresas atuem no mesmo setor e com volume parecido de negocios,
um indicador de valor igual pode representar situacbes muito distintas.

Antes de apresentar os achados empiricos sobre a estrutura patrimonial. Ressalta-se
tambeém, que existem proposicdes teodricas (Schnorrenberger et al., 2013) no sentido de afirmar
que a andlise setorial ¢ fundamental no entendimento deste grupo de indicadores, pois, cada
setor (industria, servicos, agropecuaria) pode evidenciar necessidades muito particulares de
financiamento. Levantado por Kayo e Kimura (2011), uma das varidveis mais utilizadas para
se distinguir o endividamento de setor para setor, ¢ a “concentragdo” de recursos de terceiros
em sua estrutura. Para andlises setoriais, os autores ressaltaram para a necessidade de se
identificar a existéncia de concentragdes de capitais semelhantes, para empresas que atuem no
mesmo setor, pois isto pode sinalizar uma tendéncia de comportamento do endividamento
segundo sua estrutura patrimonial

Demonstrados os Indicadores de Estruturas Patrimonial e as pertinéncias tedricas
relativas a suas dinamicas, evidenciam-se a seguir estudos empiricos que investigaram a relacéo
do contexto macroecondmico sobre seu comportamento.

Um dos primeiros estudos a investigar a relagdo do contexto macroeconémico com a
estrutura de capital das empresas foi o de Kim e Wu (1988). Os autores realizaram uma

investigacdo entre a inflacéo e a estrutura de capital, estabelecendo a existéncia de trés efeitos.
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O primeiro efeito positivo, denominado de “Efeito Miller”, evidenciou que 0 aumento
da inflacdo, influénciou positivamente no retorno acionario tributavel em comparagdo aos
titulos de divida ndo tributaveis. Os autores explicara, que as empresas ofertam titulos de divida
remunerados a uma taxa de juros mais robusta, esperando o aumento da demanda por eles,
assim, os investidores veriam uma recompensa neste investimento, mesmo com 0S impostos
incorridos. Contudo, isso incrementa a divida da empresa, por criar uma obrigacdo com 0s
investidores que ainda € lastreada por despesas financeiras (KIM; WU, 1988).

O segundo efeito também positivo, ¢ classificado como “Efeito Schall”, a partir dele é
possivel sinalizar (KIM; WU, 1988) se a inflacdo elevada ocasiona um retorno maior sobre 0s
titulos de divida em relacdo ao preco das acBes. Quando isso acontece, ocorre um incremento
no endividamento porque a demanda por titulos de dividas acompanha esta evolugéo.

Ja para o efeito negativo, a relacdo € entre a inflacdo e a depreciacdo. Os autores
explicaram que a taxa de depreciacdo acompanha o comportamento da inflagéo, assim quando
ela aumenta, o ganho fiscal na deducgdo das depreciacdes, empurra para baixo a oferta de titulos
de divida corporativa, reduzindo a propor¢do dos indicadores de estrutura patrimonial. Esta
relacdo negativa entre a inflacdo e a depreciacdo, ¢ denominada de “Efeito DeAngelo e
Masulis” (KIM; WU, 1988).

Mais recentes, dois estudos investigaram a influéncia da taxa de cdmbio sobre a
composic¢do da divida das empresas. Benavente et al. (2003), pesquisaram as empresas do Chile
e Bonomo et al. (2003) pesquisaram esta relacdo em empresas brasileiras, ressaltando-se que
em ambos a composi¢do do endividamento é analisada sob a 6tica do volume de empréstimos
em moeda estrangeira. Os achados sdo semelhantes, para as empresas listadas na Bolsa de
Valores do Chile, entre 1994 e 2001, Benavente et al. (2003) identificaram que o nivel de
empréstimos em ddlar pode ser afirmado como ndo determinante da composicdo do
endividamento. Corroborando, para o caso brasileiro, Bonomo et al. (2003) analisando por volta
de 200 empresas entre os anos de 1990 a 2002, entenderam que a variacdo cambial ndo pode
ser afirmada como uma influéncia significativa para o nivel de captagdo de moeda estrangeira.

Conduzindo uma analise setorial, Soares e Funchal (2008) estudaram a influéncia da
inflacdo sobre a estrutura de capital das empresas. Os indices de inflagdo utilizados foram o
IPCA e o IGPM. Para o endividamento os autores isolaram duas variaveis — de 452 empresas
listadas na BM&FBovespa, atual B3, entre 1996 e 2006 —, o nivel de endividamento (razdo
divida/patriménio liquido) e a divida (passivo circulante e passivel exigivel a longo prazo). Os
autores concluiram que neste estudo, a partir do modelo de dados em painel operacionalizado,

ndo foi constatada qualquer influéncia das variaveis independentes e ou de controle sobre 0s
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indicadores de endividamento. Assim, por meio da analise setorial realizada, a inflacéo, o PIB,
ataxa SELIC e a taxa de cambio, ndo exerceram influéncia significativa sobre o endividamento
das empresas estudadas.

Correlacionando os indicadores de estrutura patrimonial as variaveis macroeconémicas
em uma andlise setorial no mercado brasileiro, Santos et al. (2008) identificaram que o contexto
econdmico influenciou o Indicador de Endividamento das Inddstrias Quimicas. Os autores
explicaram que em épocas de recessdo e ou crise econdmica, contata-se um movimento de
incremento do endividamento no setor de quimicos.

Estudando os aspectos relacionados ao vencimento das exigibilidades, Almeida et al.
(2009) levantaram as caracteristicas de 1067 empresas norte-americanas com relacdo a politica
de endividamento. Os autores constataram que 0s prazos de pagamento das obrigacdes,
traduziram a maleabilidade financeira da empresa no mercado e sua adaptacdo em momentos
de intempérie econdmica. Mesmo que diferente (crise de crédito em 2007), tal como neste
estudo, o horizonte de analise abrange um periodo de crise econémica, e com base nele o0s
autores construiram evidéncias suficientes para afirmar que o contexto econémico manteve
relacdo estreita com a politica de endividamento das empresas.

Orestes da Silva, Cardoso e Toledo Filho (2010) conduziram uma analise setorial em
27 empresas de capital aberto sobre a variacdo do nivel de endividamento de setor para setor.
Como resultados a pesquisa apresentou que os setores de materiais basicos, de consumo ciclico
e de utilidade publica, foram os que apresentaram os resultados mais significativos para o caso
do endividamento, porém apresentando coeficientes que traduzem uma variacdo pequena. Além
disso os autores identificaram que os indicadores de endividamento diminuiram no periodo
analisado, sofrendo os efeitos da reducdo da oferta de crédito com a crise de 2008.

Investigando as caracteristicas de tipos de negocios e o endividamento, Schnorrenberger
et al. (2010), formularam um quadro comparativo da estrutura de capital das cooperativas do
Rio Grande do Sul e de empresas listadas na BM&FBovespa, atual B3, que atuam no setor
Agroalimentar. Os resultados demonstraram que as empresas de capital aberto, apresentaram
indicadores que traduziram uma maior alavancagem quando comparados aos indicadores das
cooperativas. A justificativa para isso € a delimitagdo de como a estrutura do negécio o
predispde ao risco, pois de modo geral as cooperativas tenderam a trabalhar menos alavancadas,
pois, além do lucro, seu empreendimento tem um papel social frente aos cooperados
(SCHNORRENBERGER et al., 2010).

Mitushima et al. (2010), analisaram a influéncia do contexto econémico sobre o

endividamento de 72 companhias de capital aberto listadas na BM&FBovespa no periodo de
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1996 a 2007. As variaveis independentes que se relacionaram com o objeto de pesquisa deste
estudo, foram apenas o PIB e a taxa de juros. Como resultados, os autores identificaram que a
captacdo de recursos de terceiros cresceu nos periodos onde o PIB do pais diminui, enquanto
que 0 aumento da taxa juros inibiu a contratacdo de novas dividas.

Investigando o setor de construgéo civil, Schuh et al. (2017) analisaram a influéncia do
Produto Interno Bruto (PIB), da inflacdo, da taxa de cambio e da taxa de juros, na composicao
do endividamento das empresas deste setor. No periodo analisado (2003 a 2015), verificou-se
uma relacdo inversa entre as variaveis macroeconémicas (PIB, taxa de juros, taxa de Cambio e
inflacdo) e os indicadores de endividamento (divida de longo prazo e utilizacdo de capital de
terceiros), salientando que o endividamento de curto prazo ndo sofreu influéncia estatistica
significativa da inflacdo e do PIB.

Recentemente Lopes et al. (2016), estudaram o comportamento do valor de mercado
das empresas brasileiras de capital aberto em periodos de crise mundial (2008 e 2012). Os
autores identificaram que em 2008 as empresas que apresentaram valor de mercado abaixo da
média das demais empresas da amostra, também retornaram um endividamento menor. J& em
2012, as empresas que possuiam valor de mercado abaixo da média das demais, apresentaram
endividamento maior do que as empresas acima da média do valor de mercado. Por isso, 0s
autores ressaltaram que as empresas que apresentaram um maior grau de alavancagem
financeira em 2008, foram melhores avaliadas pelo mercado, mas em 2012 o processo foi 0
inverso, as de maior alavancagem financeira foram as que apresentaram o menor valor de
mercado.

Em pesquisa recente, Silva et al. (2017) correlacionaram variaveis macroeconémicas a
indicadores contabeis de empresas brasileiras de capital aberto. Para as empresas listadas no
setor de bens industriais, os indicadores de endividamento e de imobilizacdo do patriménio
liquido, apresentam forte correlacdo com a taxa de cAmbio, corroborando os achados da KPMG
(2014), sobre o quanto a variavel cdmbio esta relacionada ao risco que o setor de bens
industriais se expde. Os autores ainda identificaram, que para o setor de bens industriais, o IE
e o IIPL se comportaram de modo semelhante a taxa de juros, corroborando os achados de
Berns e Flach (2015) sobre como este setor apresentou uma alta dependéncia do capital de
terceiros.

Ja para o setor financeiro, Silva et al. (2017) explicara, que variavel macroeconémica
que retornou a maior relagdo com os indicadores de estrutura patrimonial, foi a taxa de cAmbio.

Corroborando Berns e Flach (2015), que recordam a reduzida utilizagdo de recursos proprios
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neste setor, 0s autores evidenciaram que o aumento do cdmbio no periodo se apresentou de
modo correlacionado a reducgdo do ICE.

Para o setor de materiais basico, Silva et al. (2017) identificaram que a taxa de cambio
retornou uma alta correlacdo com todos os indicadores de estrutura patrimonial, positiva para
o IE, e IIPL e inversamente proporcional para ICE e IIRNC. Segundo as evidéncias encontradas
a partir dos achados da KPMG (2014), estas correlagdes se justificam na sensibilidade do setor
ao preco dos insumos importados utilizados em sua operacdo. Ainda no setor de materiais
basicos, 0s autores também constataram que a inflacdo apresentou uma alta correlagcdo com IE
e IIPL. E que a variacdo da taxa de juros, se correlacionou positivamente com IE e IIPL, e
negativamente com IIRNC.

Com o exposto, contatou-se a existéncia de evidéncias tedricas e empiricas suficientes
para se atuar na identificacdo da relacdo entre o contexto macroeconémico analisado e a
estrutura de capital das empresas. E pelos estudos empiricos apresentados, ressalta-se a
relevancia de se identificar as peculiaridades do setor analisado, corroborado pelos autores
tedricos sobre como o setor pode traduzir o perfil da estrutura de financiamento do negacio.

Assim, o contexto tedrico-empirico evidenciado nesta secdo, servira como base para as
justificativas dos resultados apresentados nesta pesquisa, sobre qual a relagéo dos indicadores
de estrutura patrimonial das empresas do agronegdcio com o contexto macroecondémico
analisado entre 2010 e 2016.

Com base nas proposicdes apresentadas nesta se¢do do estudo, encerra-se neste topico
a parte tedrica desta dissertacdo, e na secdo seguinte sdo apresentadas as pertinéncias
metodoldgicas que lastrearam a operacionalizacdo dos resultados discutidos no quarto capitulo

deste estudo.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Para estudar a relacdo do contexto macroecondmico do pais com os indicadores
econdmico-financeiros das empresas de capital aberto da cadeia do agronegdcio, esta pesquisa
adotou os procedimentos metodoldgicos expressos nesta secdo do estudo para atender 0s
objetivos apresentados na secdo introdutoria. Para isso, realizou-se uma caracterizacao
metodoldgica do estudo, e em seguida foi esclarecida a classificacdo da amostra e das variaveis
extraidas a partir dela, concluindo-se com a exposicédo dos métodos estatisticos utilizados para
a operacionalizacdo do modelo econométrico apresentado.

3.1 Delineamento Metodoldgico, Populagcdo, Amostra e Procedimentos para Coleta de
Dados

Para as Ciéncias Sociais Aplicadas dentro da qual se insere a Contabilidade, o arcabouco
metodoldgico é amplo, e existe embasamento procedimental e técnico disponivel e aceito para
diversos tipos de pesquisa (BARROS; LEHFELD, 2007; HAGUETTE, 2010; MARTINS;
THEOPHILO, 2009; RAUPP; BEUREN, 2004; VERGARA, 2009). Lastreado nestes
embasamentos, ressalta-se que esta é uma pesquisa aplicada, documental, que utiliza do método
descritivo, empirico-positivista com delineamento ex post facto, e abordou de modo
quantitativo os objetivos propostos.

Para a coleta de dados, este estudo utilizou um recorte longitudinal entre 2010 e 2016,
que conforme Rajulton (2001, p. 177) “é essencial se quisermos determinar a relagdo de
condicBes, agindo durante um periodo de tempo, sobre os mesmos individuos”, em que foi
elaborada basicamente a partir de duas motivagoes.

Primeiramente trabalhou-se com este horizonte temporal, por se tratar do periodo
quando por forca da convergéncia e harmonizagdo aos padrGes e normas contabeis
internacionais — imposta pela Lei 11.638 de 2007 (que alterou a Lei 6.404 de 1976 (Lei das
Sociedades por Agdes)) sob a tutela da Instrucdo CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) n°
457 de 2007 —, as empresas de capital aberto estariam obrigadas a partir de 2010, a elaborarem
e divulgarem seus demonstrativos consolidados, baseando-se para isso no padrdo contabil
internacional emitido pelo International Accounting Standards Board (IASB).

E o segundo motivo (FAVERO, et al. 2009; CUPERTINO, 2013; GUJARATI;
PORTER, 2011; WOOLDRIDGE, 2010) de escolha deste recorte longitudinal se justificou

estatisticamente no que os autores explicaram sobre o0 aumento da heterogeneidade dos
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dados para periodos longos de analise. Assim, buscou-se angariar uniformidade as relagfes
(contexto macroecondmico versus indicadores econdmico-financeiros) que se pretendeu
avaliar, com o uso de dados mais homogéneos dentro da amostra.

Por isso, como objetivo geral desta pesquisa foi analisar a relacdo de variaveis
macroecondmicas, com indicadores econdémico-financeiros de empresas de capital aberto do
setor do agronegdcio. Buscou-se também reduzir a presenca de outliers para se alcancar a
supracitada homogeneidade dos dados, utilizando também como critérios de permanéncia das
empresas na amostra, a auto declaracdo de participacdo a cadeia do agronegdécio (Anexo 1), a
disponibilidade dos demonstrativos contabeis no sistema Economética®, o registro ativo na
BM&FBovespa, atual B3 para todo o periodo analisado (2010 a 2016) e a adequacéo quanto a
proposicdo do CEPEA (2014) sobre a alocacgéo do percentual de atividades dos segmentos onde

atuam as empresas, conforme o Quadro 4.

Quadro 4 — Atividades e suas participa¢des no Agronegécio.

0,
ATIVIDADES SEGMENTOs | 70 PAS ATIVIDADES Acis ADAS

Agronegdcio, Agricultura, Silvicultura e Pesca Agropecuéria 100

Pecuaria e Pesca Agropecuéria 100

Industria Café Agroinddstria 100

Beneficiamento de Progiutos Vggetais (Arroz, Trigo, Agroindstria 100
Mandioca, Milho)

Moveis de Madeira Agroinddstria 100

Abate e Preparagdo de Carnes Agroinddstria 100

Laticinios Agroinddstria 100

Acucar Agroindustria 100

Oleo Vegetal (Exceto Milho) e Farelo Agroinddstria 100

Pées, Massas, Doces, Bebidas Agroinddstria 100

Fumo Agroindustria 100

Téxtil Agroinddstria 48,5

Vestudario e Acessorios Agroinddstria 36,4

Produtos de Madeira Agroinddstria 62,5

Papel e Celulose Agroindustria 100

Etanol Agroinddstria 100

Medicamentos Veterinarios Agroindustria 100

Fertilizantes Insumos 100

Refino Petrdleo (Oleo Diesel) Insumos 9,5

Servigos de Comercializacdo Servigos 14,5

Fonte: CEPEA (2014, p. 5) com base em dados de IBGE, CNAE, RAIS.

Com base no Quadro 4, por terem uma relagdo mais ampla com o setor, escolheu-se
adotar como empresa aderente a amostra, as empresas que dedicam no minimo sessenta por

cento (60%) de suas atividades ao agronegdcio (CEPEA, 2014). A partir disso, verificou-se que
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atuando diretamente na agricultura e pecuaria, ou produzindo e consumindo insumos do setor,
existe uma amostra inicial composta por 20 segmentos da B3 (2017), onde 82 empresas listadas
conservaram relacdo com a cadeia produtiva do setor no periodo.

Em seguida, analisou-se quais empresas apresentaram dados na plataforma
Economatica® para o periodo de 2010 a 2016. E depois de aplicados os critérios de
permanéncia da empresa no banco de dados, a amostra final foi composta por dados de 33

empresas, justificadas no ANEXO I, conforme o Quadro 5.

Quadro 5 — Setores, Segmentos e Empresas que Compde a Amostra do Pesquisa.

Grupo

Setor

Segmento

Razéo Social da Empresa

Empresas do Grupo Extra

Bens
Industriais

Maquinas e Equipamentos Agricolas

Metisa Metalurgica Timboense S.A.

Material Rodoviario

Fras-Le S.A.

Wetzel S.A.

Randon S.A. Implementos E
Participacoes

Recrusul S.A.

Tupy S.A.

Servicos De Apoio E Armazenagem

Prumo Logistica S.A.

Santos Brp S.A.

Wilson Sons S.A.

Transporte Ferrovidrio

Rumo S.A.

Transporte Hidroviario

Log-In Logistica Intermodal S.A.

Trevisa Investimentos S.A.

Transporte Rodoviério

JsI S.A.

Empresas do Grupo Extra

Consumo Néo
Ciclico

Agricultura

Brasilagro Companhia Braslr Propds
Agrcl S.A.

Pomifrutas S.A.

Slc Agricola S.A.

Terra Santa S.A.

Aclcar E Alcool

Sdo Martinho S.A.

Alimentos Diversos

Josapar Joaquim Oliveira S.A.

M. Dias Branco Sa Ind Com De
Alimento

Carnes E Derivados

Minerva S.A.

Brf S.A.

Jbs S.A.

Minupar Participacoes S.A.

Marfrig Global Foods S.A.

Cervejas E Refrigerantes

Ambev S.A.

Produtos De Uso Pessoal

Natura Cosmeticos S.A.

Materiais
Bésicos

Madeira

Duratex S.A.

Eucatex S.A. Industria E Comercio

Papel E Celulose

Fibria Celulose S.A.

Klabin S.A. Brazilian Units

Suzano Papel E Celulose S.A.

Sansuy S.A. Industria De Plasticos

3 SETORES

16 SEGMENTOS

33

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BM&FBOVESPA (2017) e Economatica (2016).
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Com base na amostra evidenciada no Quadro 5 e de posse das conceituagdes do CEPEA
(2014) quanto a atuacdo das empresas no setor, para efeito de analise dos resultados, as 33
empresas foram separadas em trés grupos: Grupo Geral, Grupo Extra e Grupo Intra. As
empresas do Grupo Geral foram todas as 33 empresas presentes no Quadro 5, e a partir delas é
que foram extraidas as relagBes das varidveis macroecondmicas com os indicadores das
empresas listadas no setor. Ja 0 Grupo Extra, foi composto pelas 13 empresas do Setor de Bens
Industriais, que segundo CEPEA (2014) atuam da “porteira para fora” das propriedades rurais,
em atividades de suporte ao agronegdcio. E a analise intrasetorial, foi conduzida a partir das 20
empresas dos Setores de Consumo Néo Ciclico e Materiais Basicos, representando as empresas
que atuam diretamente nesta cadeia produtiva.

Assim, com o uso dos dados (Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do
Exercicio) das empresas da amostra (Quadro 5), resumiram-se 0s demonstrativos contabeis,
extrairam-se deles os indicadores econémico-financeiros (MARTINS; DINIZ; MIRANDA,
2014) e investigou-se sua relacdo com o contexto estabelecido em trés (3) grupos de indices
econdmicos.

Assim, esclarecida e justificada a composicado final da amostra neste tépico, serdo
apresentadas no topico seguinte, informacfes disponiveis em bancos de dados que
hospedam as variaveis independentes desta dissertacdo (BACEN, 2017; CEPEA, 2017;
FIESP, 2017) e indicadores contabeis das empresas analisadas, disponiveis no Banco de
dados Economatica®, contratado pela instituicdo Universidade Federal de Uberlandia, sob
a tutela do Extrato De Inexigibilidade De Licitacdo n° 27/2014 - UASG 154043 (DIARIO
OFICIAL DA UNIAO, 2014, p. 220).

3.2 Identificagdo das Variaveis

Para se estabelecer a relacdo entre os indices econébmicos e os indicadores
econdmico-financeiros das empresas da cadeia do agronegocio entre 2010 a 2016, sdo
evidenciados neste tépico os grupos de varidveis dependentes e independentes utilizados
nesta dissertagéo.

Para isso, utilizando a metodologia proposta por Martins, Diniz e Miranda (2014),
foram calculados para cada uma das 33 empresas da amostra, 0s indicadores (variaveis
dependentes) de situacdo financeira de: liquidez, administracdo do capital de giro e

estrutura patrimonial.
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Estabelecendo-se que a escolha deles, se justificou (HERCOS JUNIOR, 2009;
MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014; SERIGATI, 2013) pela ampla utilizacdo dos
indicadores que evidenciam a situacdo econdmica (indicadores de rentabilidade) em estudos
empiricos. Além de cobrir o que Marion (2009) explicou como angulos fundamentais da
situacdo financeira da empresa (Liquidez, Estrutura de Capital).

Buscando um caradter de completude nas andlises estabelecidas neste estudo,
acrescentou-se também os indicadores de administracdo de capital de giro, dedicados a
investigar o equilibrio financeiro entre as origens e aplicacbes de recursos na estrutura
patrimonial (OLINQUEVITCH; SANTI FILHO, 2004).

Como variaveis independentes, trés grupos compuseram as séries histdricas de
comparacdo do contexto econémico evidenciado entre 2010 e 2016. Disponiveis no sistema
de séries historicas do BACEN (2017), trabalhou-se com o grupo de variaveis
macroecondmicas gque evidenciaram o comportamento da riqueza nacional e do nivel de
atividade econémica (P1B), da variagdo cambial (Taxa de Cambio Doélar/Real), da taxa de
juros (Taxa SELIC) e da inflacdo (IPCA). Buscando-se evidenciar a relacdo entre o
contexto microecondmico e os indicadores econdémico-financeiros, utilizaram-se os dados
(PIB-AGRO, PIB-AGRI, PIB-PEC, SBC-AGRO) calculados e disponibilizados pelo
CEPEA (2017) e FIESP (2017), que explicam o comportamento econdmico apenas do
setor do agronegdcio. E por fim, monitorando como os niveis de atividade do setor se
relacionaram com os indicadores econémico-financeiros das empresas, adotou-se o
terceiro grupo de variaveis independentes (indice de Cambio Efetivo do Agronegdcio
Brasileiro (IC-AGRO), indice de Precos de Exportacdo do Agronegdcio Brasileiro (IPE-
AGRO), indice de Volume de Exportagdes do Agronegdcio (IVE-AGRO), e indice de
Atratividade das Exportac6es do Agronegdcio (IAT-AGRO)) calculados e disponibilizados por
CEPEA (2017).

Apresentados resumidamente os quatro grupos de variaveis utilizadas nesta
pesquisa, apresentam-se a seguir de forma segregada cada um deles, e seus respectivos
significados e particularidades.

Iniciando a exposicdo destas variaveis pelos indicadores econémico-financeiros,
no Quadro 6 sdo apresentadas suas formulas e significados que traduzem a situacéo
financeira de liquidez, capital de giro e estrutura patrimonial das 33 empresas presentes na
amostra. Ressalta-se ainda, que as formulas e nomenclaturas para as variaveis dependentes
apresentadas neste quadro, estdo em conformidade com as acepcdes tedricas e com 0s

achados empiricos apresentados no segundo capitulo deste estudo.
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Indicador Formula Significado
Evidencia o percentual de dividas de
Liquidez Disponivel curto prazo que poderiam ser pagas
Imediata Passivo Circulante tgmpestivamente com ativos de alta
liquidez.
Liquidez Ativo Circulante Demonstra 0 montante de recursos de
C(grrente S <sivo Circal curto prazo que a empresa detém, para
assivo Lirculante satisfazer obrigagGes de curto prazo.
Identifica a dependéncia da empresa
Liquidez Ativo Circulante — Estoques aos ativos de curto prazo menos
Seca Passivo Circulante I|'qu_idos~, para honrar com as
obrigagdes de curto prazo.
Esclarece quanto a empresa possui de
Liquidez Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo recursos de curto e de longo prazo, para
Geral Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo quitar as obrigagdes de curto e de longo
prazo.
Ativo Circulante (AC) — Passivo Circulante(PC) Indica q,“a', a parcela de ativos de curto
CCL Recelta Liouid prazo é financiada por recursos de
eceita Liquida curto prazo.
AC Operacional — PC Operacional EXp”C? qual 0 mqmante do a_tivo
NCG Receita Lionid operacional é financiado por passivos
eceita Liquida financeiros.
_ . _ . Sinaliza a politica econémica da
ST AC Financeiro — PC Financeiro empresa € como a empresa opta por
Receita Liquida financiar o ativo financeiro de curto
prazo.
Endividame Capitais de Terceiros Mostra qugnto aempresa tem (_1e divida
nto Datrimanio Liauid com terceiros, para cada unidade de
atrimonio Liquido recursos proprios.
Composicgao
do Passivo Circulante Revela quanto da exigibilidade total
Endividame Capitais de Terceiros deve ser quitada no curto prazo.
nto
Imobilizagdo | Ativo N&o Circulante — Ativo Realizavel a Longo Prazo De[no_nStra_ qua”to do CaP'ta' proprio
do PL Patrimbnio Liauid estda imobilizado em ativos menos
atrimonio 1quido |I,C]UidOS.
Imobilizacdo Most tante d d
de Recursos | Ativo Ndo Circulante — Ativo Realizavel a Longo Prazo | ostra 0 mon If_m 3 € recutrsos de
N ongo prazo aplicados em ativos de
Nao Patriménio Liquido + Passivo Ndo Circulante bai)%a “p videz P
Correntes a '

Fonte: Elaborado pelo autor (2017), com base em Martins, Diniz e Miranda (2014).

As explicagbes conceituais e as particularidades das variaveis (dependentes)

apresentadas no Quadro 6, acrescenta-se que sobre o meétodo de célculo das variaveis

dependentes expostas nele, que Martins, Diniz e Miranda (2014, p. 82) sugeriram também

que o analista ou pesquisador adotasse trés passos quando de sua operacionalizacao:

“observacgao, exame e interpretacao’.

Atendendo a estes pressupostos, assevera-se que a observacdo foi construida no

referencial tedrico, levantando-se as nuances dos indicadores no setor do agronegocio e em
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empresas de capital aberto de outros setores, “os exames” foram executados com o uso das
ferramentas estatisticas, que serdo explicadas no préximo topico desta secdo, e a
interpretacdo sera evidenciada na se¢do de resultado e discussfes desta dissertacéo.
Apresentadas as variaveis dependentes, apresentam-se a seguir os trés grupos de
variaveis independentes, que juntos evidenciam o contexto econdmico em que se inseriu 0
objeto desta pesquisa. Inicia-se esta exposi¢do pelo Quadro 7, onde sdo evidenciadas as
variaveis que traduzem o comportamento de parte do contexto macroeconémico do pais,

juros, cambio, inflacéo e nivel de renda.

Quadro 7 — Variaveis Independentes Relativas ao Contexto Macroeconémico do Pais.

Variavel Significado
Nivel de “Somatodrio dentro do territdrio nacional num dado periodo, valorizados a prego de mercado,
Atividade sem levar em consideracdo se os fatores de producdo sdo de propriedade de residentes ou

Econbmica - PIB | ndo-residentes” (VASCONCELLOS E GARCIA, 2012, p. 154).
“Taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia (Selic) para titulos federais. Para fins de calculo da taxa, séo
Taxa de Juros — | considerados os financiamentos diarios relativos as operacdes registradas e liquidadas no
SELIC préprio Selic e em sistemas operados por camaras ou prestadores de servicos de compensacéo
e de liquidacdo (art. 1° da Circular n° 2.900, de 24 de junho de 1999, com a alteragdo
introduzida pelo art. 1° da Circular n® 3.119, de 18 de abril de 2002) ” (BACEN, 2017).
“E o pre¢o de uma moeda estrangeira medido em unidades ou fra¢des (centavos) da moeda
nacional. No Brasil, a moeda estrangeira mais negociada é o délar dos Estados Unidos,
fazendo com que a cotagcdo comumente utilizada seja a dessa moeda. Assim, quando dizemos,
por exemplo, que a taxa de cambio é 1,80, significa que um dolar dos Estados Unidos custa
R$ 1,80. A taxa de cambio reflete, assim, o custo de uma moeda em relagdo a outra. As
cotacOes apresentam taxas para a compra e para a venda da moeda, as quais séo referenciadas
do ponto de vista do agente autorizado a operar no mercado de cambio pelo Banco Central”
(BACEN, 2017).
“O IPCA ¢ calculado pelo IBGE desde 1980, se refere as familias com rendimento monetério
de 01 a 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte, e abrange dez regides metropolitanas
do pais, além dos municipios de Goiania, Campo Grande e de Brasilia” (IBGE, 2017, p. 13)
indice de “Os indices nacionais INPC e IPCA sao calculados a partir dos resultados dos indices
Inflagdo — IPCA | regionais, utilizando-se a média aritmética ponderada, em que a variavel de ponderacéo [...]
do IPCA é o "Rendimento Familiar Monetario Disponivel (Pesquisa de Orgamentos
Familiares - POF - 2008-2009) e o periodo de coleta [...] estende-se, em geral, do dia 01 a 30
do més de referéncia” (IBGE, 2017, p. 5).
Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Taxa de Cambio
— Cambio
Dolar/Real

Recorda-se que como exposto no referencial tedrico, as variaveis apresentadas no
Quadro 7, fazem parte do hall de instrumentos (monetéria, fiscal, cambial e de renda) de
politica macroecondmica que dispde o governo, e pela relevancia do setor na economia do
pais, foi que se estabeleceu a pertinéncia em estuda-los (SERIGATI, 2013).

Contudo, além das relagbes macroecondmicas, tambéem foi objetivo especifico deste
estudo e uma das contribuicbes que ele traz a literatura, identificar como o contexto
microecondmico do agronegoécio se relacionou com a flutuacdo dos indicadores das
empresas do setor. Assim, para a consecucao deste objetivo foram adotados dois grupos de
variaveis independentes calculadas e disponibilizadas por CEPEA (2017) e FIESP (2017).
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Estes dois grupos foram abordados neste estudo de modo exploratério, pois no
levantamento tedrico e empirico realizado, ndo foram encontrados autores que
investigaram a relacdo destas variaveis, com os indicadores de empresas deste, ou de
qualquer outro setor.

Evidenciando-os, o primeiro grupo de variaveis exp8e os indices relativos ao
contexto econémico especifico do agronegdcio (PIB-AGRO, PIB-AGRI, PIB-PEC, SBC-
AGRO) e o segundo grupo sdo indices relativos a atividade do préprio setor (IC-AGRO,
IPE-AGRO, IVE-AGRO, IAT-AGRO), ambos apresentados a seguir nos Quadros 8 e 9.

Quadro 8 — Varidveis Independentes Relativas ao Contexto Microecondmico do Agronegocio.

Agronegocio — indice
de Variagéo Percentual
ao Ano — CEPEA
(2017).

Variavel Significado
“Pelo critério metodologico do Cepea/Esalq-USP, o PIB do agronegécio é medido
PIBAGRO — PIB pela Otica do produto, ou seja, pelo Valor Adicionado (VA) total deste setor na

economia. Ademais, avalia-se 0 VA a precos de mercado (consideram-se 0s impostos
indiretos menos subsidios relacionados aos produtos). O PIB do agronegécio
brasileiro refere-se, portanto, ao produto gerado de forma sistémica na producéo de
insumos para a agropecudria, na producdo priméria e se estendendo por todas as
demais atividades que processam e distribuem o produto ao destino final” (CEPEA,
2017, p. 2).

PIBAGRI - PIB Ramo
Agricola — indice de
Variagdo Anual —
CEPEA (2017).

“No ramo agricola, o PIB ¢ "acompanhado" por meio de 17 cadeias primarias, 10
produtos industriais (agregados), além das atividades industriais produtoras de
insumos, mas todas as demais atividades, ainda que ndo acompanhadas, sao
consideradas no computo do valor do PIB” (CEPEA, 2017).

PIBPEC — PIB Ramo
Pecuéria — indice de
Variagdo Anual —
CEPEA (2017).

“No ramo pecuario, o acompanhamento se di a partir do desemprenho de cinco
atividades primarias, que fornecem matéria-prima para trés grupos de produtos
agroindustriais, além das atividades industriais produtoras de insumos para a
pecuaria” (CEPEA, 2017).

SBCAGRO - Saldo da
Balanca Comercial do
Agronegdcio — Variago
% média anual — FIESP
(2016).

Em seu célculo sdo considerados tudo o que os ramos agricola e pecuério
importam como insumos para a produgdo, matéria prima para agroindustrias e
commodities para abastecer o mercado interno, sendo também considerado neste
célculo todos os valores que os componentes desta cadeia produtiva recebem ao
exportarem sua producdo. Basicamente é a expressdo da diferenca entre os valores
que os participantes desta cadeia produtiva pagam ao importar e os valores
recebidos no momento da exportacdo (FIESP, 2017).

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Com base nas proposi¢cdes esclarecidas no Quadro 8, percebeu-se que estas
variaveis, contribuem para o desenho geral do cenario econdmico do agronegocio e
consequentemente mantém relacdo com as empresas do setor. Por isso, o0 intuito foi
estabelecer pelo comportamento destas variaveis no periodo analisado, a existéncia ou ndo
de relagdo entre os indicadores econdmico-financeiros (varidveis dependentes) das
empresas da amostra.

Ressalta-se também que a pertinéncia em as adotar como variaveis independentes,
se d& uma vez que alguns centros de pesquisa (CEPEA, 2017; FIESP, 2017), tém se
dedicado a explicar sua evolucéo no contexto do agronegdécio, mas como citado, ndo foram
encontrados pesquisadores (HERCOS JUNIOR, 2009; SERIGATI, 2013) que analisaram
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como estas variaveis calculadas com base nestes cenarios, se relacionaram com o
comportamento das empresas do proprio setor.

O ultimo grupo de variaveis independentes calculados pelo CEPEA (2017) e
apresentado no Quadro 9, mede a atividade do setor pelo comportamento de suas
exportacdes. Ressalta-se que “a formacao de tais Indices parte da coleta de dados do sistema
AliceWeb, da Secex, e de outros nas paginas eletrdnicas do FMI, do Banco Central do Brasil,

do IPEA e nos sites oficiais de estatisticas dos paises de maior corrente de comércio com

agronegocio nacional” (CEPEA, 2017, p. 3).

Quadro 9 — Variaveis Independentes Relativas a Atividade do Setor

Variavel Significado
“Este indice considera os pregos em ddlares FOB (incluem custos de transporte até o navio
que segue para 0 pais importador) das exportacdes do agronegdcio brasileiro, incluindo
produtos agropecudrios in natura e processados. Ou seja, refere-se aos pregos unitarios
recebidos pelos exportadores por categoria de produto [...]. Para compor o indice foram
selecionados os produtos classificados como componentes do agronegdcio, descritos no
IPE-AGRO - Sistema de Importacdes e Exportagfes do Agronegdcio do Instituto de Economia Agricola
Variacdo % média | (IEA, 2002). A partir deste sistema os produtos foram agrupados em 17 categorias
anual — CEPEA | (agregados), incluindo: (a) bens de capital/insumos (fertilizantes e corretivos, quimicos
(2016). para defesa da agricultura, maquinas e pecas) e (b) o agronegdcio, que engloba o segmento
de bésicos e segmento industrial e foi subdividido em: Téxteis, Bovideos — Bovinos,
Pescado, Café e Estimulantes, Cana e Sacarideas, Frutas, Olericolas, Flores e Ornamentais,
Cereais/Leguminosas/Oleaginosas, Gorduras Vegetais, Grdos para Consumo Direto,
Produtos Florestais, Fumo, Agronegdcios Especiais (nichos da producdo animal); e, Nichos
da Produgdo Vegetal. [...]” (CEPEA, 2017, p. 1)
“Representa uma média ponderada das taxas de cambio, em valores reais, dos 10
parceiros comerciais do Brasil mais importantes. A taxa efetiva de cimbio representa
uma cesta de moedas estrangeiras em que o valor de cada moeda é ponderado pelo
peso relativo de cada pais no valor exportado pelo agronegécio brasileiro. A
IC-AGRO — ponderacio é calculada anualmente com base na participagdo dos 10 principais paises
Variacio % media | 08 ultimos 3 anos. Foram utilizados os dados disponiveis para: Estados Unidos,
¢ao % média ~ , . o . . .
anual — CEPEA Japao, Alemanha, Paises Baixos (Holanda), Itdlia, Argentina, Franga, Reino Unido,
(2016). Canad3, Chile, Espanha, Paraguai e China para os anos de 1989 a 1995; de agordo com
a participacdo de cada pais nas exportagdes do Brasil. Para o calculo deste Indice, sdo
coletadas informagdes mensais sobre os valores de cAmbio e de inflacdo dos paises
listados acima. As fontes sdo paginas eletronicas do FMI, do Banco Central do Brasil,
do IPEA e os sites oficiais de estatisticas dos paises de maior corrente de comércio de
produtos do agronegdcio com o Brasil” (CEPEA, 2017, p. 2).
IAT-AGRO - “Representa o preco em Reais das exportacdes e seu calculo resulta da multiplicacdo dos
Variagdo % média | dois indices anteriores. Assim, a atratividade das exportagdes pode crescer tanto porque 0s
anual — CEPEA | pregos em ddlares (IPE-Agro/ Cepea) cresceram, como porque o Real desvalorizou em
(2016). relacdo as outras moedas (ICAgro/Cepea) ” (CEPEA, 2017, p. 2).
IVE-AGRO —
Variagdo % média | “Mede a evolugdo do volume fisico de exportagdes do agronegocio brasileiro. Para seu
anual — CEPEA | calculo, sdo coletadas informagdes do sistema AliceWeb, da Secex2” (CEPEA, 2017, p. 2).
(2016).

Fonte: Elaborado pelo autor (2017), com base em CEPEA (2017).

O dltimo grupo de variaveis independentes expostas no Quadro 9, segundo sua

natureza, foi dividido em duas partes, a que expressa valor e a que expressa o volume das
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atividades de exportacdo. “Os indices de valor sdo: IPE-Agro/Cepea, IC-Agro/Cepeae o IAT-
Agro/Cepea; e o indice de volume o IVE-Agro/Cepea” (CEPEA, 2017, p. 3).

O CEPEA (2017) ainda explica, que tanto o IPE-AGRO, quanto o IC-AGRO, séo
indices que fornecem importantes evidéncias sobre a formacéo de preco daquilo que é pago ao
produtor brasileiro no momento da exportacdo, além de propiciar o entendimento do
comportamento do mercado externo sobre os produtos citados nos conceitos expressos no
Quadro 9.

Ademais, enquanto os dois primeiros indices citados dao base a uma andlise da evolucao
econdmica do setor, 0 IAT-AGRO e o IVE-AGRO fornecem informagdes de cunho mais
operacional (CEPEA, 2016).

Com o exposto, afirma-se que a utilizacao deste ultimo grupo de variaveis, alinha-se ao
objetivo especifico de identificar a existéncia de relacéo entre indices de atividade operacional
e financeira do setor, com os indicadores de situagcdo econdmico-financeira das empresas da
amostra.

Tal como alertado inicialmente, este topico teve como objetivo apresentar os grupos de
varidveis (dependentes e independentes) utilizadas na pesquisa, destacando seus principais
aspectos, a importancia delas para o contexto geral do estudo, bem como evidenciar a aderéncia
dos grupos de variaveis especificas do agroneg6cio ao objeto de estudo.

Buscando esclarecer como este estudo atuou operacionalmente, para identificar as
propostas de relacBes levantadas até este ponto do trabalho, no tépico seguinte serdo
apresentados os métodos estatisticos, 0 modelo econométrico e o ferramental necessario

para se conduzir a analise destas relagdes.

3.3 Tratamento Estatistico

As evidéncias a partir dos grupos de variaveis dependentes e independentes, foram
estruturadas neste trabalhando utilizando como métodos estatisticos a analise descritiva, a
matriz de correlacgdo e a analise de dados em painel.

Mas antes, como forma de padronizar as variaveis que compde o banco de dados,
foram aplicados dois procedimentos, a winsorizagéo e a transformacéo logaritmica.

Assim, construido o banco de dados das variaveis dependentes (indicadores
econdmico-financeiros) e independentes (dos trés grupos de indices econémicos), aplicou-

se a winsorizac¢do apenas no grupo de variaveis dependentes.
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Identificando dentro de cada um dos indicadores econdmico-financeiros, os valores
que se destoaram muito em torno de sua propria média. Operacionalizou-se a winsorizacgao,
e delimitou-se nas distribuic¢des de frequéncia os valores localizados a 2% das distribuicdes
caudais, utilizando como base, os extremos definidos nos percentis 2% e 98%. Este
procedimento (CUPERTINO, 2013) foi utilizado para neutralizar nas variaveis
dependentes, o impacto dos outliers nos outputs dos programas estatisticos utilizados.

Depois da winsorizacéo, foi aplicada a transformacao logaritmica na base 10, para
ambos o0s grupos de variaveis (dependentes e independentes). Ayres et al. (2007),
explicaram que a esta transformacdo é indicada quando os valores de uma distribuicdo
linear sdo considerados assimétricos, para tornar os valores positivos assimétricos
“préoximos a uma distribui¢ao normal”, além de estabilizar a variacdo dentro dos grupos
analisados. Além disso, esta transformacdo ndo admite valores negativos ou nulos e para
valores iguais a zero (ndo observado no banco de dados desta pesquisa) ocorre a
transformacéo do algarismo de zero para um.

Conduzidos os procedimentos de adequacao das variaveis que compuseram o banco
de dados, iniciou-se a andlise estatistica pelo levantamento das estatisticas descritivas. A
analise das estatisticas descritivas (FAVERO et al., 2009) dos valores maximos, minimos,
média, desvio padrdo e coeficiente de variagcdo dos indicadores econdmico-financeiros,
propiciou a evidenciacdo do comportamento geral destes indicadores entre 2010 e 2016,
permitindo-se evidenciar como variaram as situacdes financeiras de liquidez, estrutura de
capital e capital de giro para o agronegécio como um todo. As estatisticas descritivas
aplicadas aos trés grupos de indices econémicos, propiciariam estabelecer o
comportamento do contexto macroecondmico dos trés grupos de variaveis independentes
analisadas.

No segundo passo da anélise estatistica do comportamento dos dados, buscou-se
evidenciar como aconteceu a relacdo entre as variaveis dependentes e independentes,
operacionalizando-se a matriz de correlagdo como pressuposto basico das pesquisas
quantitativas (FAVERO et al. 2009).

Para este método, adotou-se o software gratuito BioEstat* VVersdo 5.3, idealizado

por Ayres et al. (2007). E com ele, nesta pesquisa, ao se trabalhar com o método da matriz

4 Este programa contém o Manual (em formato de arquivo "pdf") que orienta o usuario com indicacoes simples e
precisas para cada teste, exemplos préaticos, graficos de uso mais frequente, glossario vinculado a biometria
e formulas estatisticas referentes aos aplicativos do BioEstat. A licenca de uso deste programa também é
gratuita, sendo permitida a instalacdo em varios computadores;
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de correlacdo, utilizaram-se os preceitos estabelecidos pela literatura especializada
(FIELD, 2013; LATTIN et al., 2003; JOHNSON; WICHERN, 2007) e aplicada por Silva
et al. (2015), e Silva et al. (2017).

Uma vez que a matriz de correlacdo é em esséncia uma matriz quadrada, utilizada
para identificar a correlacdo de variaveis dispostas em séries historicas em um determinado
periodo (FAVERO et al., 2009). Nesta pesquisa a matriz de correlacéo foi utilizada para
identificar no horizonte temporal entre 2010 a 2016, como se correlacionam os indices
econdmicos e os indicadores econdémico-financeiros, par a par.

Empiricamente, Lattin et al. (2003) explicaram que a matriz de correlacdo tambem
foi aplicada no conjunto de dados, para identificar pares correlacionados e dependentes
expressos por seus coeficientes de correlacdo. Corroborando, Field (2013) explicou que os
pressupostos para que estes pares tenham significancia estatistica, sdo que os coeficientes
de correlacdo fossem diferentes de zero, ou seja, a matriz de correlacéo final ndo pode ser
uma matriz identidade. E como ultimo pressuposto, Johnson e Wichern (2007)
esclareceram que a normalidade deve ser identificada para a matriz de correlagdo como um
todo e ndo para as variaveis (dependentes e independentes) isoladamente.

Utilizando a matriz de correlacdo de modo semelhante, Silva et al. (2017) tal como
nesta pesquisa, também buscaram identificar a relacdo entre indicadores econdémico-
financeiros e indices econdmicos. Assim como expostas nas partes empiricas do referencial
tedrico, com a matriz de correlacdo estes autores conduziram andlises bidimensionais,
correlacionando-se as variaveis dependentes e independentes, par a par. Tal como nesta
dissertacdo, foram consideradas fortes as correlacdes que apresentaram coeficientes
(resultado) mais proximos de 1 ou -1 (FAVERO et al. 2009).

Demonstrados os procedimentos estatisticos (Analise Descritiva e Matriz de
Correlacdo) que abordaram as varidveis de modo a construir um panorama geral do
contexto analisado, apresenta-se a seguir 0 metodo que sera utilizado para se construir
relacdes mais especificas entre os grupos de variaveis dependentes e independentes, a
Anédlise de Dados em Painel.

Nesta pesquisa, adotou-se 0 Modelo de Regressdo Linear Mdltipla de Analise de
Dados em Painel Balanceado, pois segundo Favero et al. (2009), todos os recortes
transversais, tanto dos indicadores contabeis, quanto das variaveis macroecondémicas,

apresentaram todas as observag6es no periodo de analisado.
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Assim, para a conducdo da Andlise de Dados em Painel, utilizou-se o software
gratuito e livie GRETL® Versdo 2017b, idealizado por Cottrel (2011). E para o uso desta
técnica foram adotados os pressupostos apresentados por Favero et al. (2009), Gujarati e
Porter (2011), Wooldridge (2010), e trabalhados por Costa (2017) e Soares e Funchal
(2008).

Em sua operacionalizacgdo, Favero et al. (2009) demonstraram a necessidade de que
0 pesquisador entenda a natureza e o formato dos bancos de dados que estd analisando.
Corroborado por Gujarati e Porter (2011), em que esclareceram que os bancos de dados
em formato cross-section, resumidos a partir de um mesmo periodo de tempo para a
variavel de analise, podem ndo retornar uma influéncia temporal nos resultados
apresentados.

E por este motivo que Favero et al. (2009), explicaram que para analise de dados
em cross-section, o resultado expressaria a influéncia do comportamento da variavel
independente sobre a variavel dependente, mas sem o efeito do tempo nesta relacéo.

Mesmo com estes alertas, pela combinacdo das séries temporais com dados de corte
transversal, Gujarati (2006) acrescentou que com o uso da analise de dados em painel, o
pesquisador pode extrair um maior poder informativo das relacBes entre as variaveis, pela
menor colinearidade observada e pelo aumento dos graus de liberdade no cruzamento de
varias séries temporais.

Assim, observando estas particularidades, nesta pesquisa conduziu-se a analise de
dados em painel, realizando para cada indicador econémico-financeiro uma relacdo com

as variaveis macroecondmicas, tal como evidenciado no esquema da Figura 2.
N

L N
VAR'AVE'S RE|A(;AO VARIAVEIS APLICADOS MODELOS DE
DEPENDENTES ECONOMICAS EM: DADOS EM PAINEL
Contabil g Independentes Pooled
Grupo Geral Macro Ordinary
. Least Squares
Indica}d(_)r Variaveis <
Gcontalb” Independentes f )
rupo Intra i
P Micro ) Fixed Effects
-z - ) \ y,
Indicador Variaveis s 4
Contébil Independentes Random
Grupo Extra Atividade ) - \ Effects )

Figura 2 — Estrutura da Anélise de Dados em Painel da Pesquisa.
Fonte: elaborado pelo autor (2017).

5 E um software multi-plataforma para anéalise econométrica, escrito em linguagem C. E livre e de c6digo aberto,
podendo ser redistribuido e/ou modificado de acordo com os termos da Licenca Publica Geral GNU (GPL)
publicada pela Free Software Foundation.


http://www.gnu.org/copyleft/gpl.html
http://www.gnu.org/
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Pelo exposto, 0 esquema da Figura 2 evidenciou, que as relacdes evidenciadas nos
resultados sdo fruto de anélises segregadas entre 0s grupos de variaveis, onde cada relacéo
é testada nos trés tipos de andlise de dados em painel mencionados no esquema,
apresentados a seguir de acordo com Favero et al. (2009) e Wooldridge (2010), em que
demonstraram que os tipos mais comuns de analise de dados em painel sdo: POLS (pooled
ordinary least squares), fixed effects (efeitos fixos) e random effects (efeitos aleatorios).

Segundo Favero et al. (2009), o modelo POLS (Yit= a + B.Xit+ ) dentro do método
da andlise de dados em painel, é o que mais se aproxima de uma regressao linear simples.
Nele é apresentado “o intercepto o € os parametros Pi das variaveis X; para todas as
observacdes ao longo de todo o periodo de analise” (FAVERO ET AL., 2009, p. 382).

Para Costa (2017), uma das caracteristicas deste modelo € que o coeficiente angular
B da variavel independente X néo varia ao longo do tempo. E o efeito deste pressuposto
nesta pesquisa, é que o resultado retornado neste modelo nédo apresenta distin¢des entre as
empresas da amostra, nem esclarece se a influéncia dos indices econdmicos sobre 0s
indicadores contabeis das empresas de capital aberto do agronegdcio, se aplica a todas as
empresas. Pois “a individualidade de cada empresa esté incluida no termo de erro (gir) portanto
pode estar correlacionado com algumas das variaveis independentes incluidas no modelo,
podendo ser tendenciosos e inconsistentes” (COSTA, 2017, p. 59).

Buscando uma forma de levar em consideracdo os fatores inerentes a cada empresa
e a influéncia do comportamento dos indices econdbmicos ao longo do tempo, utilizou-se
também o modelo de efeitos fixos (Yii = ai + Bi.Xit + pi). Gujarati e Porter (2011),
explicaram que com a utilizacédo deste modelo, pode-se fazer variar o intercepto mantendo
os coeficientes angulares constantes entre as variaveis.

Por isso, Favero et al. (2009) salientou que os termos dos erros (sit) podem apresentar
uma alta correlacdo temporal entre cada uma das observacGes, que os Modelos POLS e de
efeitos fixos ndo capitariam. Assim, o autor explicou que a aplicacdo do modelo de efeitos
aleatorios (Yit= ai + Bi.Xit+ wit ; onde wit=¢&i+ pit) permite captar este fenbmeno e identificar
se apos a insercdo de variaveis representativas (dummy) é alta a correlacéo entre os termos
dos erros e 0s regressores (parametros), que enviesariam o modelo (estimadores) de efeitos
aleatorios.

Contudo, Favero et al. (2009, p. 383) alertam “que a aplicagdo de dados em painel

ndo muda a forma de interpretacdo dos parédmetros e do modelo em relacdo aquela
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apresentada para a regressao multipla, porém aumenta o rigor quando do estudo de muitas
cross-sections (observagdes) ao longo do tempo™.
Com o exposto, ressalta-se que todas as regressdes em painel realizadas nesta

pesquisa, conforme esclarecido na Figura 2, obedeceram ao seguinte modelo econométrico:

ICit = i + B1PIBjj + B2TAXSELIC; + BsTAXCAMB;j + B4IPCA;; + BsPIBAGRI;; + BePIBPEC; +
B7SBCAGROj; + BsIPE-AGROjj + Bol C-AGRO;jj + B1o IAT-AGROj; + Bl VE-AGRO;; + B12PIBAGRO;; + &ij

ONDE:

« ICit: Indicador Contabil da empresa i no ano j (Substituir pelos Indicadores de liquidez, administragdo do capital
de giro e estrutura patrimonial);

. aj: intercepto;

. B2 : Coeficiente Linear Referente a Variavel PIB;

. PIB;; : Produto Interno Bruto do Brasil ; no ano j;

. B2 : Coeficiente Linear Referente a Varidvel TAXSELIC;

« TAXSELIC;jj: Taxa Bésica de Juros SELIC no Brasil ; no ano j;

. B3 : Coeficiente Linear Referente a Varidvel TAXCAMB;

. TAXCAMB;;j: Taxa de Cambio do Brasil  no ano j;

« B : Coeficiente Linear Referente a Variavel IPCA;

. IPCA\j: indice de Precos ao Consumidor Brasileiro i no ano j;

. Bs : Coeficiente Linear Referente a Variavel PIBAGRI;

. PIBAGRI;: Produto Interno Bruto da Agricultura no Brasil i no ano j;

. PBs : Coeficiente Linear Referente a Variavel PIBPEC;

. PIBPEC;;: Produto Interno Bruto da Pecuéria no Brasil ; no ano j;

. B7 : Coeficiente Linear Referente a Varidvel SBCAGRO;

. SBCAGRO;j: Saldo da Balanga Comercial do Agronegdécio Brasileiro i no ano j;

. PBs : Coeficiente Linear Referente a Variavel IPE-AGRO;

. IPE-AGROj;: Indice de Pregos de Exportagdo do Agronegdcio Brasileiro i no ano j;

« Bo : Coeficiente Linear Referente a Variavel IC-AGRO;

. IC-AGROj; : indice de Cambio Efetivo do Agronegdcio Brasileiro i no ano j;

« B1o : Coeficiente Linear Referente a Variavel IAT-AGRO;

. IAT-AGROj;: indice de Atratividade das Exportagdes do Agronegécio Brasileiro i no ano j;
« P11 : Coeficiente Linear Referente a Variavel IVE-AGRO;

. IVE-AGROj;: indice de Volume de Exportacdes do Agronegacio Brasileiro ; no ano j;
. B12: Coeficiente Linear Referente a Varidvel PIBABRO;

. PIBAGRO;j; : Produto Interno Bruto do Agronegécio no Brasil ; no ano j;

. &jj : Erro Aleatorio;

Com base neste modelo, acrescenta-se que cada uma das regressdes em painel foi
estimada utilizando-se os trés modelos (de efeitos constantes (POLS), fixos (fixed effects) e
aleatorios (random effects). E para a validacdo dos testes de regressdo, este estudo se
baseou nas proposi¢des de Costa (2017), Favero et al. (2009), Gujarati e Porter, (2011) e
Wooldridge (2010).

Com base no resumo apresentado no Quadro 10, dos testes de regresséao utilizados para
a validacdo dos modelos, buscou-se identificar o mais adequado para o painel proposto em cada

uma das relagdes estabelecidas.
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Quadro 10. Conceituacdo dos diferentes tipos de testes de especificacdo de modelo de dados em painel: Hausman,
Chow, Multiplicador de Lagrange, Wooldridge para auto correlacdo serial e teste de Wald para
heterocedasticidade.

Estatistica Descricao/Definicao/Hipoteses dos Testes
Compara o resultado do efeito fixo e do efeito aleatério, os modelos lancam resultados
discrepantes e entdo esse teste é usado para evidenciar a confiabilidade de qual modelo é o mais
adequado aos dados, ambos os modelos consideram se 0s ci e as variaveis independentes estéo
correlacionadas ou ndo. O teste tem distribuicdo assintética y2.
A hipétese nula do teste é que os | Sea Ho for rejeitada, a conclusdo é a de que deve
estimadores do modelo de efeito fixo e do | se aceitar H1 e 0 MEA ndo é adequado, porque 0s
Teste de | modelo aleatdrio de erros ndo diferenciam | efeitos aleatérios provavelmente estdo
Hausman | substancialmente. Utiliza-se o estimador de | correlacionados com uma ou mais variaveis
efeitos aleatdrios (EA) se os efeitos ndo séo | independentes. Portanto, o estimador de efeitos
correlacionados com os regressores. fixos (EF) é preferivel aos do modelo de efeitos
aleatorios (componentes dos erros).
HO: Cov(cixity = O (Efeitos aleatdrios)
H1: CoV(cixity # 0 (Efeitos fixos)
O uso de séries temporais pode acarretar mudanca estrutural entre as varidveis dependentes e
independentes. A estatistica de Chow é um teste F, para verificar se uma func&o de regressao
multipla difere entre grupos e s6 € valido se houver homocedasticidade.
Na Ho as variancias dos erros dos dois | Pelo menos um par de coeficientes seja
grupos devem ser iguais e 0s erros ndo | estatisticamente diferente de zero, evidenciando de
devem ser correlacionados. Portanto | que ha efeito individual especifico.
Teste de | analisa se os efeitos individuais s&o iguais a
Chow zero e se for ndo ha especificidade nos
efeitos individuais.
HO0:381=02=38n,1=0 (constante) Ho: 81 # 02 # 3 n-1 # 0 (Efeito fixo)
O teste multiplicador de Lagrange de Breusch e Pagan (BP) é utilizado para verificar se a
hipotese de que ndo hé efeitos aleatorios, é igual a zero. A distribuicdo é y2 e s6 precisa que 0s
residuos sejam estimados por MQO.
No software STATA a hipbtese nula do | O estimador de efeito aleatdrio serd a opcéo
Teste teste BP seré que a distribuicdo segue uma | quando as variancias dos efeitos individuais sdo
Multiplica | distribuicdo y2, com 1 grau de liberdade; | estatisticamente diferentes de zero.
dor somente 1 grau de liberdade, porque esta
de sendo testado que:
Lagrange
(LM) Ho: 02 = 0 (pooled) Hi: of # 0 (efeitos aleatorios)
Para deteccdo de auto correlacdo que podem existir pelas séries temporais, pois os dados ndo
sdo aleatorios, verifica-se a existéncia de auto correlagdo entre os residuos do modelo de
regressao, os termos de erros de i ndo sdo influenciados pelos termos de erro de j.
o . . Utiliza-se a H1 quando se rejeita a Ho de auséncia
Ausgnc!a e Autocorrela(;ao~ Serial ou de auto correlagéo, ou seja, nesse caso existe auto
Aus_enC|a (_ie Autocorrelagdo,  dados correlagéo serial nas observagdes das empresas. A
Teste de | guaisquer dois valores de X; e X, com hipétese alternativa de presenca de Autocorrelagio
Wooldridg @ ;ﬁ'J), a c,orrelag’ao entre quaisquer dois u; e Serial:
e para auto Ui (i #]j) é zero, € representado
x~ | por: . Y
co;r:rlizcl;ao Ho: Cov(Uui /XiX:) = 0 Ho: Cov(ui,ui /XiX;) #0
Cov(ui,ui)= 0 se X for ndo estocéstica
A andlise é realizada por meio de comparacgdo entre a estimativa de maxima verossimilhanca do
parametro (1) e a estimativa do seu erro padréo.
Assumindo a igualdade das variéncias nas | Quando rejeito a HO, aceito a H1, assumindo a
Teste de empresas postas em painel, assumindo que | presenca de heterocedasticidade no modelo.
Wald (W) | sao homocedasticos.
i 16520 s
dasticidade Ho: p1=0 Ho: p1#0

Fonte: Costa (2017. p. 62).
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Apresentadas no Quadro 10 as especificidades de cada um dos testes para identificar o
melhor modelo de regressdo para analise de dados em painel, assim como no estudo de Costa
(2017) esta pesquisa adotou as estratégias propostas por Bressan et al. (2012), além das
sugestBes de Favero et al. (2009) para os procedimentos de definicdo do melhor modelo de
estimacdo para a anélise de dados em painel.

Ainda com base no Quadro 10, para cada uma das relagdes testadas a partir do modelo
economeétrico, inicialmente procedeu-se a estimacdo do modelo POLS ou de efeitos constantes.
Em seguida estimou-se 0 modelo de efeitos fixos. E estimados os dois modelos anteriores,
aplicou-se o teste Chow para identificar se 0 modelo é adequado a efeitos fixos ou constantes.
Posteriormente, utilizou-se o teste do multiplicador de Lagrange para se identificar a aderéncia
das regressbes ao modelo de efeitos aleatorios, e 0 Teste de Hausman para identificar se o
estimador de efeitos aleatdrios é mais consistente e eficiente do que o estimador de efeitos fixos.

No caso de aceite das hipdteses que direcionam a escolha do modelo de efeitos fixos,
executou-se o teste de Wooldrige para identificar a auto correlacdo dos termos dos erros e 0
teste de Wald para estabelecer-se ha heterocedasticidade entre os grupos. “Finalmente, se auto
correlacdo e heterocedasticidade forem confirmadas, o0 modelo com efeitos fixos é reestimado
via Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (Feasible Generalized Least Squares ou
FGLS) como sugerido por Judge et al. (1985) e Davidson and MacKinnon (1993) ” (BRESSAN
etal., 2012, p, 179).

Assim, chegou-se ao painel de regressao de variaveis macroeconémicas e ao grupo de
indicadores contabeis de todas as empresas da amostra, exemplificados conforme os exemplos

dos Quadros 11 e 12.

Quadro 11 — Evolugdo dos Indicadores Contdbeis da Empresa Exemplo (MTSA4).

Indicadores Econémico-Financeiros 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ILI 298 | 1,21 | 1,08 | 433 | 442 | 1,34 | 1,06
ILS 485 | 197 | 203 | 6,17 | 573 | 1,72 | 1,71
ILC 6,11 | 257 | 258 | 7,32 | 693 | 2,11 | 2,34
ILG 254 | 238 | 3,14 | 210 | 1,89 | 1,95 | 3,01

ICCL | 0,28 | 0,08 | 0,02 | 0,49 | 0,66 | 0,23 | 0,03

Administracao do Capital de Giro INCG | 0,26 | 0,34 | 0,30 | 0,31 | 0,38 | 0,44 | 0,44
IST 1,29 | 1,14 | 090 | 163 | 2,08 | 1,77 | 1,16

IE 065 | 0,73 | 047 | 0,91 | 1,12 | 1,05 | 0,50
ICE. 028 | 065 | 083 | 0,22 | 0,21 | 0,72 | 0,92
1IPL 053 | 049 | 045 | 0,44 | 0,44 | 0,43 | 042

IIRNC | 0,36 | 0,39 | 0,42 | 0,26 | 0,23 | 0,33 | 0,40

Liquidez

Estrutura Patrimonial

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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A partir das empresas de capital aberto participantes da cadeia do agronegdcio, listadas
na BM&FBovespa (2017) entre 2010 e 2016 e justificadas no ANEXO I, foram extraidos os
indicadores contabeis para todas as empresas conforme o que esta apresentado no Quadro 11,
que expde o exemplo de todos os indicadores contabeis calculados para a empresa Metisa S.A.
no periodo analisado.

Finalizando-se a exposi¢do metodoldgica deste trabalho, apresenta-se 0 Quadro 12 em
consonancia com o modelo econométrico apresentado neste topico, evidenciando também a
insercdo dos trés grupos de indices econdmicos utilizados como variaveis independentes nesta

dissertacdo.

Quadro 12 — Conjunto de Variaveis Independentes de Regressao.

Grupos de Indices Econdmicos Utilizados como Variaveis Independentes da Pesquisa
Varidveis Macroecondmicas do Variaveis Microecondmicas | Indices de Atividade do Setor com
Pais do Agronegécio 0 Mercado Externo

ANO €| 1C | PIB | S | camia | 'PCA| AGO | AGI | PEC | AGRO| AGRO | AGRO |AGRO |AGRO
2010 | 1 | ILI 6,64 10,66 1,79 527 | 7,54 | 7,89 | 6,66 | 14,86 17,76 | -22,37 | -8,45 | 8,14
2011 (1 | ILI 3,84 10,90 1,65 6,20 | 5,18 | 4,28 | 4,42 | 22,87 26,05 | -11,57 | 11,63 | 1,58
2012 | 1 | ILI 2,34 7,14 1,88 524 | -289 |-155]|-6,11 | 2,51 -2,92 3,49 0,38 8,59
2013 | 1| ILI | 2,66 9,90 2,09 | 577 | 519 | 2,00 |1325| 441 -8,25 3,50 -5,34 | 16,50
2014 | 1 | ILI 1,07 11,65 2,35 6,31 | 1,67 | -0,73 | 7,12 | -3,34 -1,13 1,64 0,57 |-5,99
2015 (1 | ILI | -1,70 14,15 3,14 881 | 164 | 207 | 0,74 | -6,22 | -18,11 | 20,61 -1,91 | 15,86
2016 | 1 | ILI | -3,39 13,65 3,67 7,14 | 448 | 5,77 | 1,72 | -511 -2,36 | -16,44 | -18,14 | -2,65

Fonte: elaborado pelo autor (2017) com base em BACEN (2017), CEPEA (2017) e FIESP (2017).

Como exemplo, com uso do Quadro 12, foram analisadas as influéncias das variaveis
independentes sobre o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros (coluna 3),
assim, este quadro representa fielmente a estrutura do banco de dados da dissertacdo. Onde nele
ha o codigo “E” (segunda coluna) a referéncia ¢é a identificacdo da empresa analisada, e o cadigo
“IC” da terceira coluna, representa o indicador contabil referente a esta empresa entre 0s anos
de 2010 a 2016.

Com isso, imagine-se que a partir do Quadro 12, possa se analisar a relagdo dos trés
grupos de variaveis independentes sobre o comportamento do indicador econdmico-financeiro
de liquidez imediata da empresa 1. E ampliando-se esta concepgdo a todos os indicadores
econdmico-financeiros (de liquidez, de administracdo do capital de giro e estrutura patrimonial)
das 33 empresas que compuseram a amostra, tem-se a ideia do todo que esta pesquisa se dedicou
a investigar, atraves dos métodos estatisticos da Anélise Descritiva, da Matriz de Correlagdo e

da Analise de Dados em Painel.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Andlise das Estatisticas Descritivas dos Indicadores Econd6mico-Financeiros

No primeiro tdpico desta secdo sao apresentadas as analises das estatisticas descritivas,
traduzindo inicialmente o comportamento dos indicadores econémico-financeiros (variaveis
dependentes) e no tdpico seguinte das variaveis macroeconémicas (variaveis independentes).
Salienta-se que ndo é a pretensdo deste topico elaborar discussdes sobre o desempenho
individual de cada empresa, ou do comportamento ano a ano das variaveis macroecondmicas.
Pois nesta se¢do do estudo, as discussdes gerais serdo conduzidas sobre o resultado das
principais estatisticas descritivas dos dois grupos de variaveis (média, mdximo, minimo, desvio
padrdo e coeficiente de variacdo).

Inicialmente, elaborando-se anélises tanto para cada um dos indicadores, quanto para

0s grupos de variaveis, construiu-se um panorama geral da situacdo econdmico-financeira das

empresas da amostra listadas na BMF&Bovespa, conforme os resultados da Tabela 1.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas da Situa¢cdo Econdmico-Financeira das 33 Empresas da Amostra entre 2010 e
2016.

Estatisticas Descritivas dos Indicadores Econémico-Financeiros

Grupos Var, MAX MIN MED DVP cVv
ILI 1,9017 0,0005 0,4962 0,4751 95,74%
_g ILS 3,5612 0,0512 1,1752 0,7019 59,72%
.§' ILC 40,1231 0,0121 1,5734 0,7799 49,57%
ILG 4,2012 0,4010 1,7706 0,7938 44,83%
ICCL 1,7344 -3,9294 0,0512 0,8326 1627,33%
§ INCG 0,5968 -2,9295 0,0317 0,5045 1590,16%
IST 9,4510 -0,8579 0,8750 1,4600 166,86%
e IEND 23,3423 -9,9802 1,9313 4,5865 237,48%
= ICE 0,8039 0,1240 0,4034 0,1820 45,11%
i,:- IIPL 12,0699 -4,5105 1,4723 2,1791 148,00%
if IIRNC 1,7275 -0,9198 0,6557 0,3895 59,40%

Legenda: ILI: Indicador de Liquidez Imediata; ILS: Indicador de Liquidez Seca; ILC: Indicador de Liquidez Geral;
ICCL: Indicador de Capital Circulante Liquido; INCG: Indicador de Necessidade de Capital de Giro; IST:
Indicador de Saldo em Tesouraria; IEND: Indicador de Endividamento; ICE: Indicador de Composicdo do
Endividamento; IIPL: Indicador de Imobilizacdo do Patriménio Liquido; IIRNC: Indicador de Imobilizacdo de
Recursos N&o Correntes; MAX: Valores Méaximos: MIN: Valores Minimos; MED: Média; DVP: Desvio Padréo;
CV: Coeficiente de Variacéo.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Ressalta-se que os dados que compdem a Tabela 1 foram retirados da amostra original
da pesquisa e por isso ndo foram aplicados sobre eles nenhum ajuste estatistico.

Iniciando-se a analise dos resultados pelo Coeficiente de Variacdo (CV), identificou-se
gue em todos indicadores econdémico-financeiros analisados, houve a existéncia de uma alta

variabilidade dos dados que compde o grupo de variaveis dependentes. Segundo Favero et al.



85

(2009), esta alta variabilidade representada por coeficientes de variagdo maiores que 0,3, indica
que o pesquisador estd diante de um conjunto de dados heterogéneos, ou seja, altamente
dispersos em relacdo a média (MED). Esta constatac&o inicial, lastreou a decisdo de se aplicar
sobre a amostra trabalhada, 0 método da correcdo logaritmica (Ayres et al., 2007) para se
trabalhar na analise de dados em painel com dados mais homogéneos.

Jaapartir da anélise do Desvio Padrao (DVP), com excec¢do do indicador de composicao
do endividamento (ICE), todos os outros indicadores retornaram valores que evidenciaram uma
grande distancia entre a média geral das variaveis e 0s seus extremos (maximo e minimo), o
que segundo Favero et al. (2009) pode significar uma grande presenca de outliers, justificando-
se 0 uso do método da winsorizagdo (Cupertino, 2013) para reduzir a amplitude e variabilidade
dos dados trabalhados.

Esclarecidas as justificativas sobre como os resultados preliminares justificaram a
adocdo de critérios estatisticos, para a reducdo da variabilidade e aumento da homogeneidade
dos dados analisados, realiza-se com base nos valores médios, maximos e minimos, uma analise
econémico-financeira geral do setor, utilizando os resultados dos indicadores de liquidez,
administracdo do capital de giro e estrutura patrimonial apresentados na Tabela 1.

Para a analise dos indicadores de liquidez, de forma geral constata-se ser um setor com
boa saude financeira. Pois nos valores médios, com excec¢do do indicador de liquidez imediata,
todos indicam uma sobra financeira na analise entre origens (passivos) e aplicacdes de recursos
(ativos).

No periodo analisado, o ILI retornou uma média de 0,49, ou seja, no setor do
agronegacio os recursos de liquidez imediata presentes no ativo circulante (disponibilidades),
suprem em média metade de suas obrigagdes de curto prazo. Além disso, como o ILI retornou
um alto CV (95%), existe a probabilidade de que o indicador de muitas empresas estejam
proximo do valor maximo (MAX) de 1,9 e do valor minimo (MIN) de 0,0005. Este grande
volume de capital mantido em caixa, contraria a percep¢do de Assaf Neto (2006) ao explicar
que este é um indicador que retorna valores baixos, principalmente em periodos de inflagcdo
elevada, como € o caso do periodo analisado (2010 a 2016).

Para o ILS, o setor do agronegdcio também evidencia uma analise satisfatoria nos
valores médios (1,17). Mesmo ap0s deduzidos os estoques do ativo circulante, o setor evidencia
uma sobra de recursos no curto prazo (0,17). Neste ponto, Marion (2009) sugere que o ILS
propBe ao analista a seguinte reflexdo: no caso de obsolescéncia de estoques, a empresa teria
recursos suficientes noutras contas do ativo circulante para conseguir quitar suas obrigagdes?

Neste sentido, corroborando as proposicdes teoricas de Assaf Neto (2006), o que se pode
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afirmar com base nos dados analisados do agronegdcio, é que se trata de um setor com baixa
dependéncia de seus estoques, e os valores mais liquidos do ativo circulante suprem suas
obrigacdes de curto prazo.

Por ultimo, os indicadores responsaveis por evidenciar as relac@es totais de curto (ILC)
e de longo prazo (ILG), também confirmam a boa salde econdmico-financeira do setor, com
base em seus indicadores de liquidez. Na Tabela 1, repare que a medida que se acrescentam
mais relacdes de longo prazo (caminhando da liquidez imediata até a geral), ha um aumento
dos valores maximos, uma reducao dos coeficientes de variacdo, mas a distancia (DVP) dos
valores em torno da média praticamente se mantém de um indicador para o outro. Assim,
acrescentar contas de maior horizonte temporal na anélise de liquidez do agronegdcio, faz
aumentar a média dos indicadores de liquidez do setor.

Sobre o ILC, recorda-se que Coelho (2012) o definiu como a razdo entre o ativo
circulante e o passivo circulante. Os resultados da pesquisa para este indicador sao que, para
cada R$ 1,00 de obrigacGes de curto prazo, o setor do agronegdcio apresenta em média R$ 1,57
de ativos circulantes. Assim pode-se afirmar que na média, hd uma sobra (R$ 0,57) de recursos
de curto prazo, para cada real assumido com obriga¢des de curto prazo.

Expandindo-se a analise de liquidez para o longo prazo, o ILG confirma toda esta
situacdo financeira favoravel do setor. Apresentando um indicador médio de 1,77, a partir do
que explicam Martins, Diniz e Miranda (2014), o agronegdcio se encaixa em um setor com
grande capacidade de pagamento no longo prazo, pois uma vez quitadas todas as suas
obrigac@es de curto e de longo prazo, ainda se verifica a existéncia de uma sobra de R$ 0,77
para cada R$1,00 de exigiveis totais.

Estes achados sobre a situacdo econdmico-financeira do setor a partir do
comportamento de seus indicadores de liquidez, estdo corroborados por Barros (2017) em que
explica que as flutuacbes econdmicas experimentadas pelo pais, ndo tem afetado
significativamente seu desempenho. “O setor opera numa perspectiva de longo prazo,
mantendo o continuo empenho na busca de produtividade e eficiéncia, o que tem garantido um
crescimento sustentavel ao longo de décadas, sem pressGes importantes sobre 0s seus pregos
relativos [...] no mercado interno” (BARROS, 2017, p. 1).

Complementando a analise econdmico-financeira de curto prazo do setor do
agronegocio, analisam-se também os indicadores de administragéo do capital de giro (ICCL,
INCG e IST). Primeiramente sobre este grupo, alerta-se tratar de indicadores que retornaram

0s maiores coeficientes de variacdo dos dados analisados, e com base em Martins, Diniz e
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Miranda (2014), seus valores absolutos foram ponderados pela receita liquida, de forma que a
folga financeira ou a falta dela é entendida em relacdo a esta ponderacao.

A partir do ICCL da Tabela 1, para o setor do agronegdcio o valor médio positivo
(0,0512) evidencia a existéncia de uma folga financeira. Com base em Olinquevitch e Santi
Filho (2004) pode se afirmar que na média, o setor consegue financiar sua atividade operacional
e financeira de curto prazo com todos 0s recursos presentes no passivo circulante, e ainda
financiar parte de seu ativo circulante com recursos de terceiros de longo prazo, mais barato
para captacdo e com um prazo maior de exigibilidade.

Mantendo o foco no curto prazo operacional, a analise do INCG segue na mesma
direcdo. Como o valor médio (0,0317) retorna um indicador positivo, a partir das acepc¢des de
Martins, Diniz e Miranda (2014) pontua-se que em sua operacao, o setor demanda pouco capital
de giro. Contudo, vale lembrar que como o CV deste indicador é bastante alto, que ha a
probabilidade de muitas empresas da amostra estarem situados proxima da regido dos valores
minimos e maximos, tal como ocorre também no ultimo indicador deste grupo, o IST.

Analisadas as situac@es geral (ICCL) e operacional (INCG) da administracdo do capital
de giro do setor, discute-se o resultado do Ultimo indicador deste grupo, o indicador de saldo
em tesouraria (IST). Visto como um sinalizador da gestdo financeira do negécio (Martins,
Diniz, Miranda, 2014) o IST evidencia uma analise de liquidez de curto prazo, pois através dele
pode-se levantar a relacdo entre ativos circulantes disponiveis “instantaneamente” e passivos
circulantes altamente exigiveis. Assim, no caso do setor do agronegdcio a media (0,87) e o
valor maximo (9,45) indicam que o setor tem um saldo em tesouraria positivo e favoravel, e
segundo Olinquevitch e Santi Filho (2004), com o IST nesta situacdo o setor pode dar garantias
de que cumprira suas obrigaces, pois esta sendo constatado um volume de recursos liquidos
para isso.

Com base nos tipos de empresas classificadas por Marques e Braga (1995) a partir da
situacdo econdmico-financeira da estrutura de capital de giro das empresas, 0s valores médios
do ICCL (0,0512), INCG (0,0317) e do IST (0,8750) indicam a existéncia de empresas do Tipo
2, ou com a situacédo financeira classificada como solida.

Neste sentido Cambruzzi e Schvirck (2010, p. 37), explicam que na estrutura do Tipo 1l
presente na media das empresas do setor, “a tesouraria positiva permite enfrentar aumentos
temporarios de INCG, porém, periodos de recessdo ou sazonalidade podem desequilibra-la
financeiramente”. Contudo, é com base nestes alertas sobre o equilibrio financeiro expostos
neste grupo de indicadores, que na analise de dados em painel a maior atencéo nas comparacdes

sera voltada para o grupo de variaveis independentes macroecondémicas (PIB, IPCA, Taxa
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SELIC e Taxa de Cambio), por serem elas responsaveis por esclarecer a interacdo evidenciada
pelos autores.

Analisados os indicadores de liquidez e de administracdo do capital de giro com base
no resultado das estatisticas descritivas, investiga-se o ultimo grupo de varidveis dependentes
do estudo, os indicadores de estrutura patrimonial. Os indicadores deste grupo explicam a
proporcdo de recursos proprios e de terceiros mantidos pela empresa, a dependéncia de sua
alavancagem por recursos de curto prazo e o risco financeiro a que se exple para financiar
ativos de pouco giro (ASSAF NETO, 2006).

Antes de analisar cada indicador em separado, ainda ha de se salientar uma
particularidade geral sobre este grupo: a possibilidade de se deparar com indicadores negativos.
Isto acontece, por que em trés deles (IEND, IIPL e IIRNC) ha a figura do patriménio liquido
no denominador das equacOes. Assim, havendo prejuizos que superem a estrutura do
patriménio liquido, o indicador sera mesmo negativo.

O primeiro indicador de estrutura patrimonial analisado aqui é o IE. Com valor médio
de 1,93 o IE evidencia a existéncia de R$ 1,93 de obriga¢Ges com terceiros, para cada real de
capital proprio investido, ou seja, o setor do agronegocio utiliza em média duas vezes mais
capital de terceiros do que capital préprio para financiar sua operacéao de curto e de longo prazo.

Neste sentido, assim como sugerem Martins, Diniz e Miranda (2014), na analise
conjunta deste grupo de indicadores com os de liquidez, fica claro que mesmo para um setor
altamente alavancado, os indicadores de liquidez podem traduzir uma boa saude econdmico-
financeira, uma vez que na andlise da Estrutura Patrimonial, além da quantidade, também &
importante analisar a qualidade do endividamento.

Para evidenciar este aspecto qualitativo da divida, o indicador mais utilizado segundo
Marion (2009) é o ICE. Investigando apenas a obrigacdo com terceiros, o ICE médio (0,40) do
setor indica uma boa gestdo na captacdo de recursos, pois em média 40% dos recursos de
terceiros sdo de curto prazo. Ou seja, mesmo com um alto grau de alavancagem a partir do IE
médio (1,93), a participacao de capital de longo prazo — via de regra mais barato para captacéo
e de menor exigibilidade — ainda é maior. Por isso, pode-se afirmar que na média, através da
analise dos indicadores de liquidez e de endividamento, que este € um setor que consegue suprir
0 custo de sua divida, aplicando recursos de longo prazo em ativos de muito giro, e mesmo
altamente alavancado, evidencia indicadores de liquidez maiores que 1, representando assim
uma folga financeira na relagdo entre ativos e passivos de curto e de longo prazo.

Complementarmente, Martins, Diniz e Miranda (2014) acrescentam que a efetividade

da situacdo econémico-financeira das empresas pela oOtica da estrutura patrimonial, também
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deve ser analisada pelo volume de recursos proprios e de terceiros aplicados em ativos de pouco
giro. Para esta analise utilizam-se os resultados dos dois ultimos indicadores, 1IPL e IRNC.

Medindo a proporcéo de capital préprio aplicados em ativos imobilizados, o IIPL médio
(1,47) evidencia que ndo ha sobra de recursos proprios para se empregar em ativos de maior
liquidez. Na pratica, no setor do agronegdcio todo o capital dos socios é investido em ativos de
pouco giro, e ainda ha que se complementar (0,47) este financiamento da estrutura imobilizada
com capitais de terceiros.

Refletindo-se sobre a relacdo entre o 1IPL e 0 IRNC, o resultado anterior ndo evidencia
fragilidade na satide econdémico-financeira do setor, desde que o indicador médio do IRNC, seja
menor que 1 (Marion, 2009), como de fato é percebido pelo resultado da Tabela 1, com 0 IRNC
médio de 0,6557.

Isto significa que ainda que o capital proprio (IIPL) do setor seja insuficiente para
financiar os ativos de menor giro, quando acrescentado o capital de terceiros de longo prazo
(passivo circulante) no denominador desta equacdo, o IIRNC de 0,6557 demonstra que o setor
consegue diluir o risco de sua atividade de curto e de longo prazo, entre origens proprias e de
terceiros de longo prazo, construindo assim uma sobra. Ou seja, ha no setor um volume (1 —
IRNC = 0,35) de recursos de longo prazo sendo aplicado em ativos de alta liquidez, que (Assaf
Neto, 2006; ludicibus, 2009; Marion, 2009; e Martins, Diniz, Miranda; 2014) representa uma
situacdo econdmico-financeira equilibrada de sua estrutura patrimonial.

Assim, de modo geral pode-se afirmar que os indicadores evidenciados nas estatisticas
descritivas levantadas na Tabela 1, esclarecem um setor do agronegd6cio com bons indicadores
de liquidez, inclusive maiores que 1, que corroboram a folga financeira evidenciada pelos
indicadores de estrutura patrimonial. Acrescenta-se também que na média, os indicadores da
administracdo do capital de giro esclarecem que as empresas do setor sdo classificadas como
solidas (Tipo 2) (Marques, Braga, 1995; e Olinquevitch, Santi Filho, 2004), pois o capital
circulante liquido positivo supre a necessidade de capital de giro também positiva, e a ainda
garantem a dindmica de um saldo em tesouraria positivo.

Com o exposto, analisou-se a situacdo econémico-financeira do setor do agronegécio
com base nos resultados das estatisticas descritivas dos indicadores da Tabela 1, no topico
seguinte serdo discutidos os resultados das estatisticas descritivas dos grupos de variaveis

macroecondmicas independentes.
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4.2 Andlise das Estatisticas Descritivas das Variaveis Macroecondmicas.

Neste topico dos resultados serdo discutidas as estatisticas descritivas dos trés grupos
de varidveis macroecondmicas. Nele, buscou-se tragar um panorama econdémico geral a partir
dos dados de algumas das varidveis referentes a politica macroecondmica nacional (Grupo
Macro), tracou-se também o contexto microeconémico a partir da analise da renda do setor e
do residuo de sua interagdo com o mercado externo (Grupo Micro), além de se identificar a
partir de indicadores de atividade do setor do agronegdcio o comportamento das varidveis
relativas a preco, cdmbio, volume e atratividade de negdcios do setor (Grupo Atividade).

As doze variaveis independentes que compuseram o modelo de andlise de dados em
painel (apresentado e discutido nas se¢Oes seguintes) estdo presentes na Tabela 2 e serdo

discutidas em seguida.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas das Variaveis Macroecondmicas (Independentes) entre 2010 e 2016.
Estatisticas Descritivas dos Grupos de Variaveis Macroecondmicas

Grupos Variaveis MAX MIN MED DVP cVv

PIB 6,6400 -3,3900 1,6371 3,1270 191,01%

e IPCA 8,8100 5,2400 6,3914 1,1627 18,19%
s TCB 3,6700 1,6500 2,3671 0,7042 29,75%
TSEC 14,1500 7,1400 11,1500 2,1906 19,65%

PIBO 7,5400 -2,8900 3,2586 3,1735 97,39%

o PIBI 7,8900 -1,5500 2,8186 3,1572 112,01%
S PIBPC 13,2500 -6,1100 3,9714 5,6257 141,65%
SBCA 22,8700 -6,2,200 4,2829 10,1438 236,85%

. IPE 26,0500 -18,1100 15771 14,1121 894,79%
k| IC 20,6100 -22,3700 -3,0200 13,6184 -450,94%
2 IAT 11,6300 -18,1400 -3,0371 8,5019 -279,29%
< IVE 16,5000 -5,9900 6,0043 8,064 134,84%

Legenda: PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: Indice de Pregos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio
Dolar/Real; TSEC: Taxa de Juros SELIC; PIBO: Produto Interno Bruto do Agronegécio; PIBI: Produto Interno
Bruto da Agricultura; PIBPC: Produto Interno Bruto da Pecuaria; SBCA: Saldo da Balanca Comercial do
Agronegocio; IPE: indice de Precos de Exportacdo do Agronegécio Brasileiro; IC: indice de Cambio Efetivo do
Agronegocio Brasileiro; IAT: indice de Atratividade das Exportacdes do Agronegécio Brasileiro; IVE: indice de
Volume de Exportacdes do Agronegdcio Brasileiro; MAX: Valores Méaximos: MIN: Valores Minimos; MED:
Média; DVP: Desvio Padrdo; CV: Coeficiente de Variag&o.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Para esta analise salienta-se que na Tabela 2 € possivel observar os coeficientes de
variacio (CV), os desvios padrio (DVP), as médias (MED) e os valores maximos (MAX) e
minimos (MIN), para cada uma das doze variaveis independentes utilizadas nos modelos de

regressdo de analise de dados em paineis balanceados.
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Iniciando as discussdes dos resultados apresentados na Tabela 2, os CV das variaveis
independentes confirmam a anélise do BACEN (2016) sobre a grande oscilagdo econdémica que
0 pais tem passado. Observa-se que para o periodo analisado, segundo Favero et al. (2009),
apenas as variaveis macroecondmicas de inflacdo (IPCA, CV=18%), de cambio (TCB,
CV=29%) e da taxa de juros (TSEC, CV=19%) se caracterizam com um comportamento
homogéneo no periodo (CV menor que 3%).

E esta grande oscilacdo econdmica € corroborada pela média das distancias das
observacGes em relacdo a média geral (Favero et al, 2009) através da andlise dos DVP.
Relembrando-se que os indicadores desta medida de estatistica descritiva indicam a presenca
de existéncia ou ndo de valores muito distantes da média das observacbes. Uma vez
identificados estes valores e como esta pesquisa pretende analisar a relacdo das variaveis
presentes na Tabela 2 (independentes) com os indicadores econdmico-financeiros discutidos
Tabela 1 (dependentes), a andlise das distancias destas observagdes como medidas de
amplitude, levantam a questdo sobre qual tipo de varidvel mantém maior relacdo com as
dependentes, as de maior ou menor oscilacdo, sendo um aspecto relevante de observacdo na
analise das regressdes nos topicos seguintes.

As regressdes da analise de dados em painel foi organizada a partir do comportamento
dos grupos de variaveis como um todo e realiza-se a seguir a analise dos resultados apresentados
na Tabela 2, dos trés grupos de varidveis, grupo-a-grupo e para isso também sdo utilizados os
resultados das Tabelas 3, 4 e 5, que representam a variacdo real do comportamento das variaveis

ao longo do periodo analisado.

Tabela 3 — Comportamento do Grupo das Variaveis Macroeconémicas.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PIB 6,64 3,84 2,34 2,66 1,07 -1,7 -3,39

IPCA 5,27 6,20 5,24 5,77 6,31 8,81 7,14
TCB 1,79 1,65 1,88 2,09 2,35 3,14 3,67
TSEC 10,66 10,9 7,14 9,9 11,65 14,15 13,65

Legenda: PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: Indice de Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio
Dolar/Real; TSEC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Com base nos resultados da Tabela 2 e da Tabela 3, observa-se que 0 MAX (6,64) para
o0 PIB foi obtido em 2010 e 0 MIN (-3,39) em 2016. Apesar de uma pequena resisténcia em
2013 corroborando as andlises do BACEN (2017), o contexto macroecondmico no periodo é
de queda, com um processo de crise econdmica instaurada a partir de 2015, com dois trimestres
consecutivos de indicadores negativos para a atividade econémica do pais, permanecendo assim
até o fim de 2016.
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Na direcdo contraria deste comportamento, mas concordando o desfavoravel contexto
econdmico, estd a oscilacdo da Taxa de Cambio (TCB) ddlar/real. Enquanto o PIB do pais
regride, a desvalorizacdo do real frente ao dolar aumenta. Observa-se que na Tabela 2, a
paridade comeca em 1,65 (MIN) e mais que dobra ao longo do tempo 3,67 (MAX). Segundo o
CEPA (2016) isto acontece no momento de crise, pois aumenta-se também o chamado Risco
Brasil que mede a instabilidade econdmica do pais. De modo geral este indice acompanha a
evolucdo dos indicadores de atividade econdmica, e como eles evidenciam um periodo de crise
(2010 e 2016), cada vez menos dinheiro esta circulando na economia. Assim, pela lei geral da
oferta e da demanda, a cotacdo do dolar tende também a aumentar. Neste contexto 0 CEPEA
(2016) salienta que esta situagdo pode influenciar também o Saldo da Balanga Comercial e
outros indicadores que expliquem as variacdes na exportacdo e importacao do setor e do pais.

Outras variaveis analisadas, sao as responsaveis por balizar a predisposicao geral da
sociedade ao consumo, juros e inflacdo. Nesta série historica analisada, a Taxa SELIC (TSEC)
(CV=19%) e a Inflagdo (IPCA) (CV=18%) séo as que apresentam os menores CV, e sdo as
duas variaveis com menor amplitude, cujos dados sdo os mais homogéneos. Isto pode ser
percebido nos comportamentos a partir da Tabela 3, que também corroboram o macro contexto
econdmico desenhado até aqui. A taxa de juros (SELIC) por exemplo, apresenta o valor médio
de 11,15, mas em termos absolutos variou mais de 3 pontos positivos entre 2010 e 2016. Tal
como Serigati (2013) evidenciou para o agronegdcio, neste contexto, os indices de atividade do
setor podem sofrer reducgdes pois o produtor pode preferir a especulacdo no mercado futuro em
detrimento do investimento na atividade produtiva.

No caso brasileiro isto s6 é impedido, pois quando o nivel de renda das familias é
afetado por um contexto econdmico em declinio, hd um aumento da demanda de produtos
derivados do agronegdcio (in natura), ou seja, as familias passam a consumir menos Servicos e
produtos de origem tecnoldgica, e demandam uma quantidade maior de produtos do setor
sustentando seus indicadores durante os periodos de crise (SONAGLIO ET AL., 2016).

Assim, também se faz necessario analisar-se o resultado do comportamento de variaveis
relativas a atividade do setor. Elas apresentam um comportamento isolado das flutuagdes, além
de evidenciar como a macroeconomia do pais influencia os resultados microeconémicos do

setor. Estes resultados sdo evidenciados conforme as Tabelas 2 e 6.



93

Tabela 4 — Comportamento do Grupo de Variaveis Microecondmicas.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PIBO 7,54 5,18 -2,89 5,19 1,67 1,64 4,48
PIBI 7,89 4,28 -1,55 2,00 -0,73 2,07 577
PIBPC 6,66 4,42 -6,11 13,25 7,12 0,74 1,72
SBCA 14,86 22,87 2,51 4,41 -3,34 -6,22 -511

Legenda: PIBGO: Produto Interno Bruto do Agronegécio; PIBI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIBPC:
Produto Interno Bruto da Pecuaria; SBCA: Saldo da Balangca Comercial do Agronegécio.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Para se analisar o contexto microeconémico do agroneg6cio expresso na Tabela 4,
recorda-se que 0 contexto macroecondmico do pais expresso na Tabela 3 é de um pais cujos
indicadores denotam uma reducdo nos niveis atividade econémica de 2010 a 2016, culminando
em um periodo de crise no fim da série analisada.

Entretanto, como alertado por Serigati (2013), Sonaglio et al. (2016) e Nakabashi
(2008), nos paises emergentes, quando a economia vai mal, o agronegocio tende a ir na dire¢do
contréria, ou pelo menos suportar os tempos de crise melhor que os setores da industria e de
Servigos.

Estas percepces estdo em conformidade com os resultados apresentados pelas variaveis
relativas ao PIB do setor, pois verifica-se que mesmo com variagdes absolutas negativas do
inicio ao fim da série, os indicadores que explicam o nivel de renda incrementado pelo setor,
atingem seus pontos (MIN) minimos mais baixos em 2012, demonstrando resisténcia a partir
dai, fechando com variacGes sempre superiores ao PIB do pais (Tabela 3).

Isto confirma (CEPEA (2016)) que neste periodo o agronegdcio tem alavancado a
economia do pais, mas seus indicadores também tém sentido o impacto do contexto
macroeconémico conforme pode ser constatado na Tabela 4, aja vista que todos os seus valores
maximos (MAX) s&o observados no inicio das séries analisadas. Este comportamento também
pode ser melhor visualizado a partir do Saldo da Balanga Comercial do Agronegocio (SBCA)
calculado e disponibilizado por FIESP (2016).

Recorda-se que na Tabela 3, a partir da analise das variaveis macroecondmicas, foram
estabelecidas relagdes entre a atividade econdmica do pais e a demanda por capital estrangeiro
pela anélise da taxa de cambio. O CEPEA (2016) explica que esta relacdo influencia
diretamente o saldo da balanca comercial do setor, pois a medida que o real se desvaloriza
frente ao dolar os produtores preferem exportar ao invés de vender sua producdo no mercado
interno. No entanto, como se trata de um setor (Sonaglio et al. (2016)) em que grande parte dos
insumos é importado, a valorizagdo da moeda americana acaba influenciando negativamente

este saldo das transa¢Ges com o mercado externo.
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Assim, os resultados obtidos nas Tabelas 2, 3 e 4 sdo confirmatérios. A medida que se
observa a valorizagdo da moeda americana a partir da taxa de cambio (TCB) com seu valor
méaximo em 2016 (3,67). O saldo da balanca comercial do agronegdcio — que basicamente € a
expressdo da diferenca entre os valores que os participantes desta cadeia produtiva pagam
ao importar e os valores recebidos no momento da exportacdo — evidencia um contexto de
queda, onde o volume de importagbes tem superado as exportagbes a partir de 2014
(FIESP, 2017). Assim, mesmo apresentando indicadores de atividade microeconémica
favoraveis, o setor tem sentido no saldo das negocia¢Ges com o mercado externo, 0 maior dos
impactos recessivos sobre seus niveis gerais atividade.

Concluindo esta parte da analise de resultados das estatisticas descritivas, analisa-se 0
grupo que segundo o CEPEA (2017) evidencia justamente o nivel de atividade do setor através
de variaveis como preco, cambio, atratividade e volume de exportacdes, conforme as Tabelas
2eb.

Tabela 5 — Comportamento do Grupo de Varidveis Atividade do Setor do Agronegécio.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
IPE 17,76 26,05 -2,92 -8,25 -1,13 -18,11 -2,36
IC -22,37 -11,57 3,49 3,5 1,64 20,61 -16,44
IAT -8,45 11,63 0,38 -5,34 0,57 -1,91 -18,14
IVE 8,14 1,58 8,59 16,5 -5,99 15,86 -2,65

Legenda: IPE: indice de Pregos de Exportacdo do Agronegécio Brasileiro; IC: Indice de Cambio Efetivo do
Agronegdcio Brasileiro; IAT: indice de Atratividade das Exportacdes do Agronegécio Brasileiro; IVE: indice de
Volume de Exporta¢des do Agronegdcio Brasileiro.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Salienta-se que os indicadores de atividade observados a partir dos resultados das
Tabelas 2 e 5, evidenciam relagdes do agronegécio com o mercado externo que o CEPEA
(2016) classifica como econdmicos (IPE e IC) e operacionais (IAT e IVE), que por associagao,
conservam relacdo com as Taxas de Cambio e Saldo da Balanga Comercial, motivo pelo qual
foram analisadas em grupos separados.

Confirmando esta relacéo a partir dos indicadores de cunho econdmico, o IPE que é a
expressdo dos precos unitérios recebidos pelos exportadores, evidenciou uma queda brusca
entre 2010 (17,76) e 2016 (-2,36). E o IC que representa uma média ponderada das taxas de
cambio, em valores reais, dos 10 parceiros comerciais do Brasil mais importantes, apesar de
uma resisténcia na variacao entre 2012 e 2015, fechou 2016 comprovando a desvalorizacao do
real frente as moedas utilizadas pelos paises parceiros do Brasil no mercado internacional
(CEPEA, 2017).
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Também na analise dos indicadores de cunho operacional, 0 CEPEA (2017) explica que
0 IAT, que mede o preco em reais das exportacdes, sinaliza que a reducdo dos investimentos
externos atraidos pelo setor observado no final da série historica do indicador, esta justificado
no contexto econdémico desfavoravel explicado principalmente pelo ja tratado anteriormente,
Risco Brasil. E o IVE que explica a evolugdo do volume fisico das exporta¢es do agronegécio
brasileiro (CEPEA, 2017) evidencia a partir de seus resultados uma grande variabilidade dos
dados (CV=134%) com uma grande dispersdo em torno da media (DVP=8.09), mas com uma
média positiva (6.00). Ou seja, ainda que o indice final seja negativo, na média, o volume fisico
das exportacdes do agronegdcio brasileiro para o periodo analisado tem sido positivo.

Com o0 exposto a partir das estatisticas descritivas dos resultados dos trés grupos de
variaveis independentes, pode-se constatar a existéncia de alguns comportamentos oriundos da
flutuacdo econdmica do pais e do setor, no mercado interno e no mercado externo.

Conclui-se que pela analise das variaveis de politica macroecondmica da Tabela 3,
pode-se afirmar a existéncia de uma crise econdmica a partir dos indicadores negativos do PIB
em 2015 e 2016 (Vasconcellos e Garcia (2012)) que influencia o consumo das familias e pode
impactar positivamente o agronegaocio.

Contudo, este impacto s6 ndo é maior porque a relagdo do setor com o mercado externo
tende a ficar fragilizada quando a desvalorizagcdo cambial do real frente ao ddlar persiste e
aumenta ao longo do tempo. Assim, a partir dos resultados dos outros dois grupos de variaveis,
percebe-se que a atividade do agronegdcio balizada pelo comportamento do mercado externo,
tem retornado indicadores negativos e ainda com uma grande variabilidade dos dados, o que
afasta o investidor internacional pelo chamado Risco Brasil.

Assim, mesmo com indicadores microeconémicos positivos (PIB do agronegdcio, da
agricultura e da pecuaria) no momento em que a economia do pais vai mal (2014, 2015 e 2016),
0 agronegdcio tem se mostrado resistente as intempéries econémicas (Serigati (2013), Sonaglio
et al. (2016), Osaki (2017)), mas ndo esta imune a estas oscila¢6es, pois ha uma reducéo geral

dos principais indicadores de atividade analisados pelos resultados das estatisticas descritivas.

4.3 Andlise de Correlacao Linear

Realizadas as andlises das estatisticas descritivas das variaveis dependentes e
independentes, antes de partir para a analise dos modelos de regressdo de dados em painel,

realizou-se a analise das estimativas de Correlacdo Linear.
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Na Matriz de Correlacdo apresentada na Tabela 6, as variaveis macroecondmicas estéo
dispostas na coluna 1 (Variaveis Independentes) e os indicadores econdmico-financeiros
(Variaveis Dependentes) dispostos na coluna 2. E cada uma das células da Tabela 6, carrega o
coeficiente de correlacdo linear na parte superior e 0 respectivo p-valor na parte inferior,

sinalizando o grau de associacao entre as variaveis medidas par-a-par.

Tabela 6 — Matriz de Correlagdo Linear das Variaveis Macroecondmicas Versus Indicadores Econémico-
Financeiros.
ILI ILS ILC ILG ICCL INCG IST IE ICE IPL IIRNC
PIB -0,0400 | 0,1090 | 0,1322 | 0,0934 | 0,0725 | 0,1234 | 0,0552 | -0,1060 | -0,1250 | -0,0790 | 0,0636
p-valor | 0,5480 | (0,0994) | (0,0457) | 0,1580 | 0,2733 | (0,0622) | 0,4041 | 0,1087 |(0,0596) | 0,2353 | 0,3366
IPCA | 0,0214 | -0,1000 | -0,1250 |-0,0970 | -0,0670 | -0,1440 |-0,0480| 0,1334 | 0,1264 | 0,1164 |-0,0170
p-valor | 0,7470 | 0,1320 | (0,0599) | 0,1419 | 0,3142 | (0,0293) | 0,4698 | (0,0437) | (0,0561) | (0,0786) | 0,8019
TCB 0,0431 | -0,0700 | -0,0990 |-0,0780 | -0,0390 | -0,1200 |-0,0480| 0,0988 | 0,1019 | 0,0736 |-0,0640
p-valor | 0,5150 | 0,2940 | 0,1355 | 0,2385 | 0,5589 | (0,0708) | 0,4665 | 0,1356 | 0,1235 | 0,2661 | 0,3365
TSEC | 0,0335 | -0,0360 | -0,0620 |-0,0640 | -0,0300 | -0,1440 |-0,0410| 0,1280 | 0,0693 | 0,1090 |-0,0250
p-valor | 0,6134 | 0,5869 | 0,3461 | 0,3336 | 0,6524 | (0,0290) | 0,5362 | (0,0531) | 0,2950 | (0,0995) | 0,7110
PIBO | 0,0195 | 0,1058 | 0,0992 | 0,0445 | 0,0792 | -0,0190 | 0,0317 | 0,0166 | -0,085 | 0,0202 | 0,0233
p-valor | 0,7687 | 0,1097 | 0,1341 | 0,5019 | 0,2316 | 0,7785 | 0,6321 | 0,8015 | 0,1990 | 0,7598 | 0,7254
PIBI -0,0160 | 0,0949 | 0,0807 | 0,0501 | 0,0990 | -0,0020 | 0,0374 | 0,0255 | -0,0690 | 0,0366 | 0,0367
p-valor | 0,8110 | 0,1516 | 0,2225 | 0,4492 | 0,1348 0,977 | 0,5717 | 0,7002 | 0,2943 | 0,5804 | 0,5791
PIBPC | 0,0616 | 0,0841 | 0,0854 | 0,0181 | 0,0309 | -0,0340 | 0,0105 | -0,0040 | -0,0680 | -0,0120 |-0,0100
p-valor | 0,3522 | 0,2040 | 0,1971 | 0,7844 | 0,6411 | 0,6048 | 0,874 | 0,9554 | 0,3014 | 0,8576 | 0,8752
SBCA | -0,0540 | 0,0875 | 0,1095 | 0,0893 | 0,0710 | 0,0999 | 0,0631 | -0,0590 | -0,1160 | -0,0310 | 0,0832
p-valor | 0,4156 | 0,1863 | (0,0980) | 0,1773 | 0,2833 | 0,1313 | 0,3407 | 0,3728 | (0,0787) | 0,6354 | 0,2088
IPE -0,040 | 0,0830 | 0,1028 | 0,0896 | 0,0516 | 0,0818 | 0,0368 | -0,0500 | -0,1180 | -0,0360 | 0,0355
p-valor | 0,5443 | 0,2100 | 0,1202 | 0,1759 | 0,4355 | 0,2168 | 0,5788 | 0,4540 |(0,0737)| 0,5880 | 0,5916
IC 0,0331 | -0,1330 | -0,1290 |-0,0910 | -0,1150 | -0,0690 |-0,0420| 0,0466 | 0,1149 | 0,0287 |-0,0300
p-valor | 0,6169 | (0,0449) | (0,0520) | 0,1694 | (0,0831) | 0,2960 | 0,5290 | 0,4816 | (0,0825)| 0,6651 | 0,6552
IAT -0,0340 | -0,0300 | -0,0070 | 0,0013 | -0,0470 | 0,0300 | 0,0063 | -0,0200 | -0,0020 | -0,0060 | 0,0572
p-valor | 0,6035 | 0,6472 | 0,9182 | 0,9849 | 0,4748 | 0,6502 | 0,9242 | 0,7678 | 0,9797 | 0,9323 | 0,3877
IVE -0,0100 | 0,0273 | 0,0235 | 0,0079 | 0,0600 | 0,0541 | 0,0448 | -0,0480 | -0,0020 | -0,028 | 0,0468
p-valor | 0,8831 | 0,6801 | 0,7230 | 0,9045 | 0,3651 | 0,4139 | 0,4982 | 0,4649 | 0,9821 | 0,6688 | 0,4799
Legenda: ILI: Indicador de Liquidez Imediata; ILS: Indicador de Liquidez Seca; ILC: Indicador de Liquidez Geral;
ICCL: Indicador de Capital Circulante Liquido; INCG: Indicador de Necessidade de Capital de Giro; IST:
Indicador de Saldo em Tesouraria; IEND: Indicador de Endividamento; ICE: Indicador de Composi¢do do
Endividamento; I1IPL: Indicador de Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido; IIRNC: Indicador de Imobilizagdo de
Recursos Néo Correntes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: Indice de Pre¢os ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa
de Cambio Délar/Real; TSEC: Taxa de Juros SELIC; PIBO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio; PIBI: Produto
Interno Bruto da Agricultura; PIBPC: Produto Interno Bruto da Pecuaria; SBCA: Saldo da Balanca Comercial do
Agronegocio; IPE: Indice de Precos de Exportacdo do Agronegocio Brasileiro; IC: Indice de Cambio Efetivo do
Agronegdcio Brasileiro; IAT: Indice de Atratividade das Exportacdes do Agronegocio Brasileiro; IVE: Indice de
Volume de Exportacfes do Agronegocio Brasileiro. Células em Negrito: relagdes significativas ao nivel de 10%.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Conforme mencionando na se¢do de aspectos metodoldgicos, a matriz de correlagcdo
sera analisada pelo Coeficiente de Correlacdo Linear de Pearson (r), que segundo Johnson e
Wichern (2007) pode variar entre -1 e +1, sinalizando o sentido da correlagéo e a forca

entre os pares analisados quao mais préximo o coeficiente estiver deste nimero.
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Ayres et. al. (2007) ainda acrescenta, que este teste de correlacdo é feito sob duas
hipoteses. A hip6tese nula é de que o r é igual a zero e assim ndo havera correlagdo entre
os pares analisados. Para o r diferente de zero, ha de se analisar o p-valor. Em que uma
correlacdo fraca € representada por um p-valor entre 0,05 e 0,10. Uma correlagdo forte
apresenta p-valor entre 0,01 e 0,05. E correlagdes fortissimas apresentam p-valor menor
que 0,01. As andlises a seguir dos resultados da Tabela 6, estdo alinhadas a estes critérios.

Ao observar-se cada par de variaveis, constata-se que é baixa a correlacdo linear
encontrada na matriz da Tabela 6, apenas 20 dos 132 pares analisados apresentam p-valor
significativo, e apenas 5 deles retornam uma correlagdo classificada como forte. Para esta
andlise, ainda ha de se alertar ndo terem sido encontrados nas revisdes de literatura, estudos que
analisaram a relacdo dos Grupos de Variaveis Microeconémicas e de Atividade do setor, e por
isso os achados obtidos a partir destes dois grupos séo de cunho exploratério, conforme alertou
Serigati (2013).

Com relacéo a analise dos indicadores de liquidez, observa-se que apenas os indicadores
de liquidez seca e corrente conservam alguma correlacdo linear. No entanto, as Unicas
correlacoes classificadas como fortes (p-valor<0,05) sdo observadas entre a Liquidez Seca e o
indice de Cambio Efetivo do Agronegécio e entre a Liquidez Corrente e o PIB do pais.

Assim, com um r de -0,1330 pode-se constatar que uma variacao positiva do IC esta
correlacionada a um comportamento inverso do ILS. Na pratica isto corrobora, as percepc¢des
de CEPEA (2016), Serigati (2013) e Sonaglio et al. (2016), em que explicam que a médio e a
longo prazo, a desvalorizacdo do real frente as principais moedas internacionais, faz o custo
operacional do agronegdcio aumentar devido a grande quantidade de insumos importados
necessarios a atividade. Estes resultados validam os achados de Silva et al. (2017) para as
empresas listadas no setor de bens industriais e matérias basicos. Os autores identificaram que
os Indicadores de Liquidez Imediata, Seca, Corrente e Geral apresentaram comportamento
inversamente proporcional a taxa de cambio. Observa-se que na Tabela 6, a TCB ndo
apresentou relacdo significativa, mas o sinal negativo indica que o sentido de todas as
correlagOes entre liquidez e cdmbio, também é inverso.

A outra correlagcdo linear forte observada, foi entre a liquidez corrente e o PIB
(r=0,1322). Na anélise desta dinamica, o CEPEA (2016) alertou que os impactos da taxa de
cambio e das variaveis que derivam dela, podem acelerar ou reduzir esta correlacéo. E isto pode
ser confirmado nas duas correlacOes fortes obtidas para os indicadores de liquidez. Pois, mesmo
o0 ILS se comportando negativamente ao lado da média das taxas de cdmbio (IC) dos principais

parceiros comerciais do pais e os indices de atividade do setor estarem sofrendo reducgdes ao
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longo do periodo de analise, ainda existe uma pequena correlagdo positiva (0,1322) entre o
aumento do PIB do pais e 0 aumento da sobra financeira de curto prazo (ILC) do setor. Isto
indica que o consumo das familias pode mesmo estar direcionado aos produtos deste setor no
periodo de crise econémica (SERIGATI, 2013).

J& no contexto da correlagdo linear dos indicadores de estrutura patrimonial e das
variaveis macroeconémicas da Tabela 6, os indicadores de endividamento apresentam mais da
metade das correlacdes significativas ao nivel de 10%. Mas somente a correlacdo observada
entre o Indicador de Endividamento e a inflacdo medida pelo IPCA, apresentam um r=0,1334
com p-valor (0,0437) classificado como forte.

Tal como observado na andlise das estatisticas descritivas. No periodo analisado a
inflacdo (IPCA) apresentou mesmo um aumento, ao passo que também foi constado pela analise
do IEND, que o setor do agronegdcio utiliza quase o dobro de capital de terceiros em relacéo
ao capital proprio. Tudo isto alinhado as explicagdes de Berns e Flach (2015) sobre o alto custo
de producdo absorvido pelo setor, e pela sensibilidade do setor as variacfes de precos no
mercado (KPMG, 2014). Estes resultados também reforcam o sentido da relacdo encontrada
por Silva et al. (2017), mas ndo a intensidade. Enquanto o coeficiente de correlacdo da Tabela
6 evidenciou pouca associacdo entre IEND e a inflagdo, os achados dos autores citados
mostraram uma alta correlagdo entre o IEND, o IIPL e o IPCA.

Abordando o ultimo grupo de indicadores econémico-financeiros, apenas o INCG
apresentou correlacdes lineares fortes na analise da Administracdo de Capital de Giro. O
resultado evidencia que tanto o IPCA (r = -0,1440), quanto a Taxa SELIC (r = -0,1440) se
comportam de maneira muito semelhante ao INCG do setor para o periodo. E a partir de seus
p-valores, pode-se afirmar que sdo as duas correlagfes lineares mais fortes observadas na
Matriz de Correlacdo da Tabela 6.

Para esta analise, recorda-se que o INCG, derivado das relacGes operacionais dos grupos
de contas de curto prazo, é explicado por Martins, Diniz e Miranda (2014) como a parte
operacional (ciclica) inerente as atividades bésicas destinadas a manter o giro do negdcio, e
mensura a capacidade do gestor em manter os prazos de capitagéo e aplicagéo de recursos em
equilibrio.

Assim, a partir dos resultados encontrados para o INCG, pode-se afirmar que elevacoes
no nivel geral de precos e ou da taxa de juros no pais, acabam provocando uma reducdo da
Necessidade de Capital de Giro das empresas do setor do agronegacio.

Inseridos em um ambiente econémico desfavoravel, esta relacdo confirma os achados

de Marques e Braga (1995), que explicam que em periodos de ascensdo econdmica, para
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alcancar o equilibrio operacional sugerido pelo indicador, os gestores demandam mais capital
de giro em sua estrutura operacional. Por outro lado, em momentos de recessao ou crise, tal
como no contexto verificado desta pesquisa, Bafios-Caballero et al. (2014) e Aktas et al. (2015),
concordam que altos niveis de capital de giro operacional acabam afetando negativamente o
valor que o mercado atribui & empresa. Isso porque manter um alto volume de estoques por
exemplo, pode ser tempestivo para a vontade do cliente, mas significa um investimento igual
na capacidade de gerencia-lo (armazenagem, aluguel e seguro) num momento onde a economia
ndo retorna bons indices de atividade geral.

Apresentada a anélise dos resultados da correlacéo linear das variaveis em estudo, nos
topicos seguintes sdo demonstradas as discussdes sobre o resultado das regressdes para dados

em painel, tal como descrito na secdo de aspectos metodoldgicos.

4.4 Andlise das Regressbes de Dados em Painel

Os resultados expostos nas secOes tercidrias a seguir, esclarecem os resultados dos
modelos de regressdo de analise de dados em painel. Para isso, ressalta-se que as analises
apresentadas nestas se¢des foram conduzidas de forma independente, comparando-se cada um
dos indicadores econémico-financeiros das empresas do agronegocio, com um dos trés grupos
(macro, micro e de atividade) de indices econémicos que compuseram o modelo.

Para todos os indicadores econdémico-financeiros analisados a partir daqui, a ordem de
comparagdo com as variaveis independentes pela analise dos painéis balanceados, foi primeiro
pelo grupo de variaveis macroecondmicas (PIB, Taxa de Cambio, Taxa SELIC e Taxa de
Juros), em seguida pelo grupo de varidveis microecondmicas (PIB do Agronegécio, PIB da
Agricultura, PIB da Pecuéria e Saldo da Balanca Comercial do Agronegdcio) e por ultimo pelos
indices de atividade do setor com o mercado externo (indice Precos do Agronegdécio, indice de
Cambio Efetivo do Agronegécio, indice de Atratividade do Agronegdcio e indice de Volume
de Exportacfes do Agronegocio).

Assim todas estas relagcdes foram medidas para os trés grupos distintos de empresas do
agronegocio conforme CEPEA (2014). Compuseram o Grupo Geral, os indicadores das 33
empresas da amostra. As empresas participantes do Grupo Extra, foram as 13 empresas que nao
atuaram diretamente no setor, mas conservaram relagdo com esta cadeia produtiva. E as 20
empresas do Grupo Intra, atuaram da “porteira para dentro” das propriedades rurais entre 2010
e 2016.
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4.4.1 Indicador de Liquidez Imediata Versus Variaveis Independentes

As primeiras evidéncias analisas foram a partir das relacbes entre as variaveis
independentes e os indicadores de liquidez imediata, seca, corrente e geral.

Assim, iniciou-se a discussdo dos resultados a partir da relacdo entre o indicador de
liquidez imediata e as variaveis relativas a macroeconomia do pais, conforme os resultados

apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Imediata Versus Variaveis Macroecondmicas.
VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const. | 1,4180* |1,2842* | 1,5050* | 1,4180* | 1,2842* | 1,5050* | 1,4180* | 1,2842* | 1,5050*
PIB | —0,0099 | 0,0099 | —0,0227 | -0,0099 | 0,0099 | -0,0228 | -0,0099 | 0,0099 | -0,0228
IPCA | —0,0367 |-0,0188| —0,0484 | -0,0367 | -0,0188 | -0,0484 | -0,0367 | -0,0188 | -0,0484
TCB | —0,0047 | 0,0214 | —0,0216 | -0,0047 | 0,0214 | -0,0217 | -0,0047 | 0,0214 | -0,0217
TSLIC| 0,0177 | 0,0472 | —0,0013 | 0,0177 0,0472 | -0,0014 | 0,0177 0,0472 | -0,0014
Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 9,1082

p - valor = 0,0028

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 6,1684

p - valor = 0,0150

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 0,1099

p - valor = 0,7408

Teste LM Breusch Pagan — Geral

¥2 (1) = 292,6710

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

¥2 (1) = 78,3489

p - valor = 0,0000

Telste LM Breusch Pagan — Intra

+2 (1) = 238,8980

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

22 (2) = 90,5300

p - valor = 0,00000

Teste de Hausman — Extra

22 (2) = 13,2760

p - valor =0,00131

Teste de Hausman — Intra

%2 (2) = 75,9210

p - valor = 0,00000

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 14,1380

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 9,3291

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 22,8718

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

22 (33) = 118210

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

22 (13) = 9331,1700

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

%2 (20) = 18519,6000

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: indice de

Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Délar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Com base nestes resultados, o Teste de Chow indicou que a melhor opgéo para se
analisar a relacdo das varidveis do Grupos Intra, foi com o uso do modelo de efeitos constantes
(pooled), logo, pode-se afirmar que para este grupo houve uma mudanga estrutural no
relacionamento entre as variaveis no periodo analisado.

Ja o Teste Hausman, evidenciou que a melhor deciséo para analise dos grupos Geral e
Extra, foi a utilizacdo do modelo de efeitos fixos, ou seja, para se discutir o resultado destes
dois grupos, foram considerados os efeitos individuais nas analises através do intercepto das 33
empresas do primeiro grupo e das 13 do segundo. Ainda para os dois grupos, o Teste de

Wooldridge mostrou a existéncia de evidéncias de auto correlacdo ao nivel de 5% de
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significancia, e o Teste Wald retornou significancia estatistica para a presenca de
heterocedasticidade. Por isso, estimou-se para ambos o0s grupos 0 modelo de efeitos fixos para
0 ajuste a homocedasticidade e para eliminar os efeitos de auto correlacéo serial.

Explicadas as nuances estatisticas deste resultado, contatou-se que a analise da relacao
entre o indicador de liquidez imediata e as variaveis macroecondémicas ndo apresentaram em
seus coeficientes, relacdes significativas ao nivel de 5% para nenhum dos modelos de anélise
de dados em painel escolhidos.

Isto indicou que entre 2010 e 2016, o indicador de liquidez imediata das empresas do
agronegocio nao sofreu influéncia significativa das variagdes do PIB, da Taxa SELIC, do IPCA
e da Taxa Cambio. Este resultado contrariou os achados de Silva et al. (2017) que identificaram
uma relacdo inversa entre a taxa de cambio e a liquidez imediata das empresas listadas na B3
no Setor de Materiais Basicos. Identificou-se que varias empresas deste setor estdo incluidas
no Grupo Intra, cuja operacdo no agronegocio se da de forma direta. Ou seja, conforme
apresentado na Tabela 7, mesmo que o sinal dos coeficientes entre a Taxa de Cambio e o
Indicador indicasse uma relacdo semelhante aos achados dos autores supracitados, a falta de
significancia estatistica, porém demonstrou que esta interacdo ndo revelou uma relacdo do
comportamento destas variaveis durante o periodo de anélise.

Também se recorda que a partir de Martins, Diniz e Miranda (2014), o indicador de
liquidez imediata evidencia quanto capital ha imediatamente disponivel por meio de valores
presentes em caixa ou equivalentes, que poderiam ser utilizados para quitar dividas de curto
prazo. E que na estatistica descritiva, o ILI (0,49) apresentou que as empresas do setor
conseguem quitar metade de suas obrigacOes de curto prazo com estes valores.

Por isso, o resultado retornado por esta média e a falta de relacdo entre o ILI, IPCA e a
Taxa SELIC, contrariam as percepcdes de Assaf Neto (2006) ao explicar que primeiro este é
um indicador que retorna valores baixos, pois recurso em caixa é a op¢do menos rentavel de
aplicacdo. E segundo o autor evidenciou gque a relacao esperada entre este indicador e a inflagcdo
por exemplo, fosse negativa, pois 0s investidores poderiam entender que um determinado
volume de ativos esta sendo mantido na estrutura de curto prazo sujeito a desvalorizagdo pelo
periodo inflacionario.

Analisadas as relagdes do indicador de liquidez imediata com as variaveis
macroecondmicas, nos proximos grupos de analise, conforme explicado na secdo de aspectos
metodoldgicos, sdo apresentados resultados exploratérios, pois com base na revisdo de
literatura ndo foram encontrados estudos empiricos que analisaram a relacdo do ILI com as

variaveis macroecondmicas relacionadas nas Tabelas 8 e 9.
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Tabela 8 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Imediata Versus Variaveis Microecondmicas.

Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatoérios

VAR

Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra

Const, 1,3709* 1,3527* 1,3827* 1,3709* 1,3527* 1,3827* 1,3709* 1,3527* 1,3827*
P-AGRO | —0,0147 | 0,01925 | —0,0368 | -0,0147 | 0,0192 | -0,0369 | -0,0147 | 0,0192 | -0,0369
P-AGRI | 0,0058 | —0,0073 | 0,0143 0,0058 | -0,0073 | 0,0143 0,0058 | -0,0073 | 0,0143
P-PEC 0,0121 0,0069 0,0155 0,0121 0,0069 0,0156 0,0121 0,0069 0,0156
SBC —-0,0032 | —0,0049 | —-0,0021 | -0,0032 | -0,0049 | -0,0022 | -0,0032 | -0,0049 | -0,0022

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (L, 225) = 9,29453

p - valor = 0,0026

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 6,42502

p - valor =0,0131

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 0,115218

p - valor = 0,7348

Teste LM Breusch Pagan — Geral

¥2 (1) = 297,475

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

¥2 (1) = 80,3077

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Intra

%2 (1) = 240,272

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

22 (2) = 89,132

p - valor = 0,00000

Teste de Hausman — Extra

%2 (2) = 12,661

p - valor = 0,00178

Teste de Hausman — Intra

%2 (2) = 81,220

p - valor = 0,00000

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 14,4492

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 9,5545

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 23,1293

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

%2 (33) = 55053,9

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2 (13) = 2320,57

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Intra

22 (20) = 13686,4

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio;
PIB-AGRI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecuaria; SBC-AGRO:
Saldo da Balanga Comercial do Agronegdcio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Tal como evidenciado a partir da Tabela 7, as relagdes mensuradas a partir das Tabelas
8 e 9 refletiram as mesmas opgOes de escolha do melhor teste para analise dos painéis
balanceados entre o ILI e as Varidveis Microeconémicas do Setor do Agronegdécio (Tabela 8),
e entre o ILI e as variaveis que mensuram a atividade do setor no mercado externo (Tabela 9).

A partir disso verificou-se que em ambos os resultados (Tabelas 8 e 9) o Teste de Chow
mostrou que para o Grupo Intra 0 melhor modelo de analise € o de efeitos constantes (pooled)
e 0s outros dois grupos foram analisados pelo modelo de efeitos fixos com base nos resultados
dos Testes de Hausman, Wooldridge e Wald.

Pelos resultados obtidos na andlise das relagBes entre os trés grupos de varidveis
independes e o ILI, pode-se afirmar que no periodo analisado ndo foram observadas relagdes
estatisticamente significante ao nivel de 5%.

Isto significa que a percepgéo de Serigati (2013) sobre como o comportamento do PIB
do pais influéncia os niveis de atividade do agronegdcio, ndo encontrou correspondéncia para
a relacéo testada a partir do volume de capital de alta liquidez disponivel nas empresas do setor.

Este resultado pode ser explicado, com base na dinamica que o autor apresentou entre 0s niveis



103

gerais de atividade econdmica pais e 0 agronegdcio, pois quando o pais vai mal
economicamente, seria esperado uma tendéncia de aumento dos fluxos de capitais para o setor,
pois a sociedade comeca a demandar menos servigos e produtos industrializados. Mas como
alertado por CEPEA (2016) se este resultado persiste por muito tempo o agronegdécio acaba

sofrendo também os impactos recessivos advindos da economia.

Tabela 9 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Imediata Versus indices de Atividade do Setor.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3740* | 1,3788* | 1,3709* | 1,3740* | 1,3788* | 1,3709* | 1,3740* | 1,3788* | 1,3709*
IPE | —0,0004 | —0,0024 | 0,0008 | -0,0005 | -0,0025 | 0,0008 | -0,0005 | -0,0025 | 0,0008
IC 0,0006 | —0,0007 | 0,0015 0,0006 | -0,0007 | 0,0015 0,0006 | -0,0007 | 0,0015
IAT | —0,0015 | —0,0004 | —0,0022 | -0,0016 | -0,0004 | -0,0023 | -0,0016 | -0,0004 | -0,0023
IVE | —0,0008 | —0,0011 | —-0,0006 | -0,0009 | -0,0011 | -0,0007 | -0,0009 | -0,0011 | -0,0007
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow — Geral F (1, 225) = 9,55211 p - valor = 0,0022
Testes de Chow — Extra F (1, 85) = 6,46026 p - valor =0,0128
Teste de Chow — Intra F (1, 134) =0,165127 p - valor =0,6851
Teste LM Breusch Pagan — Geral x2 (1) = 293,421 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Extra x2 (1) = 76,9001 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Intra x2 (1) = 238,898 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Geral x%(2) =90,530 p — valor = 0,00000
Teste de Hausman — Extra x2(2)=14,534 p — valor = 0,00070
Teste de Hausman — Intra x2(2)=57,412 p - valor = 0,00000
Teste de Wooldridge — Geral F (32,194) = 14,1862 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Extra F (12, 74) =9,16481 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Intra F (19, 116) = 22,914 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Geral x2(33) = 114335 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Extra x2(13) = 2846,84 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra x? (20) = 6836,43 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; IPE: Indice de Precos de Exportacio do
Agronegocio Brasileiro; IC: indice de Cambio Efetivo do Agronegdcio Brasileiro; IAT: indice de Atratividade
das Exportacdes do Agronegdcio Brasileiro; IVE: indice de Volume de Exportacdes do Agronegdcio Brasileiro.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Conforme visualizado na Tabela 9, a ndo significancia estatistica da relagdo entre o ILI
e os indicadores de atividade do setor calculados pelo CEPEA (2016), se repetem assim como
na comparagao com 0S outros grupos.

Mas hé& de se salientar que estes resultados ndo podem ser conclusivos sobre a relagédo
da liquidez do setor e 0 ambiente macroecondmico. Pois a liquidez imediata é apenas uma parte
analisada da liquidez, e por isso nos topicos seguintes é analisado como esta relacdo acontece
quando comparada com a liquidez seca, corrente e geral das empresas do setor. Para ai sim,
confirmar se o fluxo positivo de capitais esperado pelo setor no momento de crise como propde

a literatura, aconteceu ou ndo no periodo analisado.
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4.4.2 Indicador de Liquidez Seca Versus Variaveis Independentes

Prosseguindo na anélise da relacdo entre a situacdo econdmico-financeira de liquidez
do setor do agronegocio e o contexto econdmico, neste tdépico foram evidenciadas
particularidades levantadas a partir do Indicador de Liquidez Seca (ILS).

Recorda-se a partir do exposto por Martins, Diniz e Miranda (2014), que este é um
indicador dedicado a esclarecer como € a dependéncia da empresa & sua operacdo de curto
prazo, ou ainda aos ativos circulantes de pouco giro. Ressalta-se que a operacionalizacdo deste
indicador, “seca” este grupo de ativos de seus estoques e mostra como a dependéncia de seu
giro afeta a capacidade de pagamento de curto prazo. Por isso o objetivo deste topico foi
entender como o0 ambiente macroecondmico se relacionou a esta dinamica, a partir do exposto

nas Tabelas 10, 11 e 12.

Tabela 10 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Seca Versus Variaveis Macroecondmicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 0,8740 | 0,6106 | 1,0453* | 0,8740* | 0,6106 | 1,0453 0,8740* | 0,6106 | 1,0453
PIB 0,0805 | 0,1365 | 0,0442 0,0805* | 0,1364* | 0,0442 0,0805* | 0,1364* | 0,0442
IPCA | —0,0686 | —0,1560 | —0,0119 | -0,0687 | -0,1560 | -0,0119 | -0,0687 | -0,1560 | -0,0119
TCB | 0,3436 | 0,4829 | 0,2530 0,3435* | 0,4829 | 0,2529* | 0,3435* | 0,4829 | 0,2529*
TSLIC| 0,0103 | 0,0886 | —0,0406 0,0103 0,0886 | -0,0406 0,0103 0,0886 | -0,0406
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow — Geral F (1, 225) = 9,23209 p - valor = 0,0027
Testes de Chow — Extra F (1, 85) =4,93793 p - valor = 0,0289
Teste de Chow — Intra F (1, 134) =5,03246 p - valor = 0,0265
Teste LM Breusch Pagan - Geral x2 (1) = 340,974 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan - Extra X% (1) = 100,023 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan - Intra x% (1) = 299,627 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman - Geral x2(2) =12,105 p - valor = 0,00235
Teste de Hausman — Extra x2(2)=4,116 p - valor = 0,12770
Teste de Hausman — Intra x?(2) =2,334 p - valor = 0,31128
Teste de Wooldridge — Geral F (32,194) = 17,628 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Extra F (12, 74) = 12,0608 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Intra F (19, 116) = 39,7385 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Geral X2 (33)=21331,8 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Extra x?(13) =9331,17 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra x? (20) = 4504 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: indice de
Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Délar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Nos resultados das Tabelas 10, 11 e 12, o Teste Hausman mostrou que o modelo de
efeitos fixos foi 0 mais adequado para se analisar as relagfes entre as variaveis no Grupo Geral.
E em complemento, o Teste de Wooldridge evidenciou a existéncia de evidéncias de auto

correlacdo ao nivel de 5% de significancia, e o Teste Wald retornou significancia estatistica
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para a presenca de heterocedasticidade. Assim, a estimacao a partir do modelo de efeitos fixos
para este grupo, se deu para o ajuste a homocedasticidade e redugdo dos efeitos de auto
correlagéo serial.

Os Grupos de Empresas Extra e Intra, foram analisados a partir do modelo de efeitos
aleatorios, uma vez que a partir do Teste LM de Breusch Pagan verificou-se que os interceptos
das empresas analisadas s&o aleatérios dentro da populagéo.

Ressalta-se que estes critérios e escolhas, forma os mesmos para os trés grupos (Tabelas
10, 11 e 12) de variaveis independentes relacionadas neste topico ao ILS.

Iniciando-se a analise destas relacGes a partir do contexto macroeconémico evidenciado
na Tabela 10, os coeficientes levantados a partir do modelo de efeitos fixos mostraram que ao
nivel de 5%, houve relacdo estatisticamente significante entre o ILS e o PIB (0,0805) e entre o
ILS e a Taxa de Cambio (0,3455). Assim infere-se que a variagdo positiva do PIB do pais se
manteve relacionada a um pequeno aumento do ILS, sinalizando que o nivel de atividade
econdmica explicou uma pequena parte da dependéncia que as empresas do agronegdcio tém
com o giro de seus estoques. Ja a relacdo entre o ILS e a Taxa de Cambio (TCB) para o0 Grupo
Geral demonstrou também ser positiva, em que a elevacdo da TCB em 1 ponto explica a
elevacdo do ILS em 0,3455.

Para os resultados do modelo de efeitos aleatorios, a relacdo positiva e significativa
entre 0 ILS e o PIB (0,1364) — para as empresas que atuam em atividades de suporte ao setor
(Grupo Extra) — indicou que o aumento da atividade econdmica do pais gera um incremento na
dependéncia dos estoques para as empresas deste grupo. E a relacdo entre a Taxa de Cambio e
o ILS (0,2529) corroboraram as percepcOes de Takamatsu e Lamounier (2007) quando
evidenciaram que a variavel cdmbio é determinante para setores que tem grande volume de
negocios com o mercado externo, além da sensibilidade que o setor tem ao preco dos insumos
importados (KPMG, 2014).

No entanto, os resultados da Tabela 10 se divergiram de alguns dos achados de Silva et
al. (2017), pois para as empresas do setor de bens industriais, incluidas nesta pesquisa no Grupo
Extra, os autores evidenciaram a existéncia de uma relagdo negativa entre o cambio e 0 ILS, e
a taxa de juros e o ILS, mas nenhuma destas evidéncias encontraram correspondéncia nos
resultados deste estudo. Um dos motivos aparentes, pode estar relacionado a natureza distinta
das empresas que compde a amostra das duas pesquisas. Enquanto nesta forma analisados 0s
dados somente das empresas que obedeceram aos critérios para se classificarem como

pertencentes ao setor do agronegdcio, na pesquisa de Silva et al. (2017) foram analisadas todas
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as empresas pertencentes ao setor de bens industriais, logo esta relacdo pode estar atrelada ao
setor como um todo, mas ndo reflete impactos nos indicadores das empresas do agronegacio.

De forma geral, os resultados do contexto macroecondmico vislumbrados como
significativos ao nivel de 5%, foram as relagdes positivas entre 0 ILS e 0 PIB, e 0 ILS e a Taxa
de Cambio, e séo elas que podem ser expandidas da amostra para a populacéo.

Assim buscando complementar este resultado, nas Tabelas 11 e 12, foi evidenciado
também como se da esta relacdo quando a anélise é voltada para as variaveis econdémicas diretas
do setor. E conforme alertado anteriormente, tanto os critérios estatisticos, quanto a escolha dos
melhores testes para analise de dados em painel, seguiram 0 mesmo padrao utilizado no inicio

das anélises da Tabela 10.

Tabela 11 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Seca Versus Varidveis Microecondmicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, 1,3568* 1,3119* | 1,3860* 1,3568* 1,3119* 1,3860* 1,3564* 1,3119* 1,3860*
P-AGRO | -0,4312 | -0,5851 | -0,3311 -0,4312* | -0,5851* | -0,3311* | -0,4312* | -0,5851* | -0,3311*
P-AGRI 0,2973 0,4212 0,2169 0,2973* 0,4212* | 0,2169* | 0,2973* | 0,4212* | 0,2169*
P-PEC 0,1391 0,194 0,1036 0,1391* 0,1940* | 0,1035* | 0,1391* | 0,1940* | 0,1035*
SBC 0,0143 0,023 0,0087 0,0143* 0,0230* | 0,0087* | 0,0143* | 0,02308* | 0,0087*
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow — Geral F (1, 225) =9,43767 p - valor = 0,0024
Testes de Chow — Extra F (1, 85) =5,25635 p - valor = 0,0243
Teste de Chow — Intra F (1, 134) =5,03158 p - valor = 0,0265
Teste LM Breusch Pagan — Geral x2 (1) = 340,074 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Extra x? (1) =99,4221 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Intra x? (1) =299,172 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Geral x2(2)=12,430 p — valor = 0,00200
Teste de Hausman — Extra x2(2)=4,613 p - valor = 0,09960
Teste de Hausman — Intra x?(2) =2,289 p - valor = 0,31835
Teste de Wooldridge — Geral F (32, 194) = 17,5548 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Extra F(12,74)=11,9771 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Intra F (19, 116) = 39,55 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Geral x2(33) =8726,92 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Extra x? (13) = 1451,64 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra x? (20) = 6849,89 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio;
PIB-AGRI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecuaria; SBC-AGRO:
Saldo da Balanca Comercial do Agronegécio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Na Tabela 11, verificou-se que o modelo de efeitos fixos foi 0 mais adequado para se
explicar a relagdo entre o ILS e as variaveis microecondmicas das 33 empresas da amostra.
Enquanto que para as empresas que atuaram fora da cadeia (Extra), e para as que atuaram da
porteira para dentro (Intra), o melhor modelo explicativo foi o de efeitos aleatorios conforme o

Teste LM de Breusch Pagan.
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Na analise dos coeficientes, percebeu-se que este grupo de indicadores que refletem as
atividades econémicas interna (PIB do setor) e externa (Saldo da Balanca Comercial do Setor)
do setor, foi 0 que retornou a maior quantidade de relacdes significativas até aqui, pois todos
os coeficientes dos modelos escolhidos retornaram relacdes significativas (*) ao nivel de 5%.
Ou seja, pode-se inferir este como um resultado relevante para a relacdo com o Indicador de
Liquidez Seca, em que o monitoramento destas varidveis ao longo do tempo, revelaram como
se da a dependéncia do setor aos seus estoques, pelo comportamento das variaveis do proprio
setor.

Conforme o resultado da Tabela 11, a relagdo entre o ILS e o PIB do Agronegdcio para
0s trés grupos analisados, foi negativa. Logo, um aumento do PIB do Agronegécio, provocou
uma reducdo do ILS de -0,4312 para as empresas do Grupo Geral, de -0,5851 para as do Grupo
Extra e de -0,3311 para as empresas do Grupo Intra. Na pratica isso significou que a melhora
no nivel de atividade econémica do setor, fez com que as empresas tivessem menos capital
circulante de alta liquidez para quitar suas obrigacdes de curto prazo.

Contudo, recorda-se (MARTINS, DINIZ, MIRANDA, 2014) pela dindmica do
indicador ((Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante), que para se estabelecer o real
resultado desta relacdo, é preciso antes conhecer a natureza das variagcGes do que esta sendo
comparado. Pois 0 que provoca a redugdo ou aumento no ILS, pode vir de variagfes positivas
ou negativas dos grupos de contas que compde o calculo do indicador. Como este ndo € o
objetivo desta andlise, o resultado observado que pode ser expandido a populacdo estudada a
partir dos resultados da amostra, € que a maior associacao entre o PIB do Agronegécio e o ILS,
tal como visto no resultado da Tabela 10, também se deu nas empresas do Grupo Extra.

Avancando na interpretacdo destas relacfes, para a analise segregada da atividade
econbmica nos ramos agricola e pecuério, a relacdo observada foi significativa e positiva. Mas
as evidéncias levantadas pela relacdo dos coeficientes entre o PIB Agricola e o ILS, se
demonstraram mais explicativas que as comparadas ao PIB da Pecuaria. Resultado que esta
alinhado a CEPEA (2016) quando explicou que o PIB do setor, resultado do somatorio do PIB-
Agro e do PIB-Pec, recebe um peso maior das atividades agricolas por se tratar do ramo mais
significativo no agronegdcio brasileiro. De 2010 a 2016 por exemplo, as séries historicas sobre
o nivel de atividade econdmica calculadas e monitoradas pelo CEPEA (2017) a partir da
agricultura e da pecuéria, evidenciaram que para todos anos, a participacdo do ramo agricola
no resultado final do agronegdcio, representou mais que o dobro da participacdo do ramo

pecuario.
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Nesta pesquisa, o destaque desta relagéo foi para o coeficiente (0,4212) entre o PIB
agricola e o ILS nas empresas do Grupo Extra, como a maior evidéncia de associagéo entre o
nivel de atividade econémica do setor e a dependéncia com o giro de seus estoques.

Mencionado que todas as variaveis do painel da Tabela 11 retornaram coeficientes
significativos, o Saldo da Balanca Comercial do Agronegocio (SBC) também se relacionou de
forma positiva com o ILS das empresas dos trés grupos analisados.

Do Grupo Geral verificou-se que o aumento de 1 ponto do SBC se relacionou ao
aumento de 0,0143 do ILS, no Grupo Extra o aumento foi de 0,0230 e no Grupo Intra de 0,0087,
com base nos coeficientes observados. Isto significou que o aumento do SBC esteve
relacionado ao aumento positivo do ILS, e a uma pequena parcela da reducdo da dependéncia
do setor aos seus ativos de curto prazo de baixa liquidez.

Corroborando este resultado, Barros, Adami e Couto (2016, p. 2) explicam que:

Em um cenério em que a demanda doméstica segue enfraquecida, as exportagdes
podem ajudar a reduzir o impacto da queda do produto interno da economia brasileira.
As vendas externas agricolas assumem, assim, papel ainda mais relevante para o Pais.
O setor agricola tem contribuido fortemente para a estabilidade macroecondmica do
pais, pois a partir do comércio internacional, tem gerado expressivo superavit
comercial. A entrada de divisas proveniente das exportacdes ameniza o déficit
comercial proveniente de outros setores produtivos, que foi de US$ 23 bilhdes em
2016. O superdvit gerado pelo agronegécio, por sua vez, foi superior a US$ 71 bilhdes
no ano, mais que compensando toda saida de moeda gerada pelos outros setores. Com
isso, a balanca comercial fechou 2016 com superavit por volta de US$ 47 bilhdes.

Esclarecidas as interacBes entre as varidveis microecondmicas do setor e o ILS das
empresas dos trés grupos analisados, devido ao volume de significancias identificadas neste
grupo de variaveis, e na importancia do setor para economia, apresenta-se na Figura 3, o

comportamento do Indicador de Liquidez Seca para o periodo.

Comportamento dos Valores Maximos, Médios e Minimos do ILS
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Figura 3 — Comportamento dos Valores Maximos, Médios e Minimos do ILS
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).
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A partir da Figura 3, observou-se que foi favoravel a situacdo econémico-financeira
evidenciada no comportamento do ILS, pois na média, em todos os periodos verificou-se uma
sobra financeira, que indicou que o setor do agronegdcio depende pouco do giro de seus ativos
menos liquidos para conseguir quitar suas obrigacdes de curto prazo.

Esclarecida a boa saude financeira do setor a partir da variacdo do ILS, analisou-se o
painel do dltimo grupo de variaveis especificas do setor, conforme a Tabela 12.

Tabela 12 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Seca Versus indices de Atividade do Setor.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3761* | 1,3775* | 1,3753* | 1,3761* | 1,3775* | 1,3753* | 1,3761* | 1,3775* | 1,375*
IPE | 0,0014 | 0,0015 0,0014 0,0014 0,0015 0,0014 0,0014 0,0015 | 0,0014
IC |-0,0024| —0,0060 | —0,0002 | -0,0024* | -0,0060* | -0,0002 | -0,0024* | -0,0060* | -0,0002
IAT |-0,0001| 0,0018 | —0,0013 | -0,0001 0,0018 -0,0013 | -0,0001 0,0018 | -0,0013
IVE | 0,0054 | 0,0065 0,0047 0,0054 0,0065 0,0047 0,0054 0,0065 | 0,0047

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 5,04714

p - valor = 0,0023

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 6,46026

p - valor = 0,0128

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 5,27938

p - valor = 0,0231

Teste LM Breusch Pagan — Geral

¥2 (1) = 336,466

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Extra

22 (1) = 97,0567

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Intra

22 (1) = 295,805

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

22 (2) = 13,396

p — valor = 0,00123

Teste de Hausman — Extra

+2 (2) = 5,488

p - valor = 0,06431

Teste de Hausman — Intra

¥2(2) = 2,484

p - valor = 0,28877

Teste de Wooldridge - Geral

F (32, 194) = 17,2646

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 11,6526

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 38,1977

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

22 (33) = 22440,3

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2 (13) = 2392,78

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

¥2 (20) = 4385,19

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; IPE: Indice de Precos de Exportacio do
Agronegdcio Brasileiro; IC: indice de Cambio Efetivo do Agronegécio Brasileiro; IAT: indice de Atratividade
das Exportacdes do Agronegacio Brasileiro; IVE: indice de Volume de Exportacdes do Agronegdcio Brasileiro.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

A Tabela 12 expos a relagédo da interagdo do setor com o mercado externo e seu reflexo
no ILS, demonstrando que apenas o Cambio Efetivo do Agronegdcio (IC) apresentou
coeficientes significativos.

Visto que as associagdes entre o IC e o ILS dos trés grupos de empresas foi negativa,
necessita-se recordar que os resultados apresentados neste topico para variaveis intimamente
relacionadas complementam esta evidéncia.

Nas Tabelas 10 e 11, as relagOes entre 0 ILS e a Taxa de Cambio e o ILS e o Saldo da

Balanca Comercial do Agronegdcio, apresentaram coeficientes positivos. Assim, enguanto a
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Taxa de Cambio do pais se manteve relacionada a um aumento do ILS, a Taxa de Cambio
especifica da atividade do setor se relacionou com o ILS de forma negativa. Ou seja, quando é
observado a desvalorizacdo do real frente as moedas dos principais parceiros econémicos do
agronegocio brasileiro, o setor vé a dependéncia aos seus estoques aumentar.

Este resultado esté alinhado ao que Barros, Adami e Couto (2016, p. 3) explica sobre o
comportamento geral das varidveis de atividade do setor. Os autores evidenciaram que entre
2000 e 2016, observou-se um aumento de 256% no volume de exportacdes do agronegdcio
medido pelo IVE, e o IC mostrou que o real se valorizou 48,5% frente as moedas dos dez
principais parceiros comerciais do agronegocio brasileiro. No mesmo periodo a atratividade das
exportacdes (IAT) caiu 20%, impulsionado pelo grande recuo em 2016, e os preco em dolar
(IPE) subiram quase 60%.

Mesmo, com a perceptivel reducdo do nivel de atividade econémica do pais e de
modo mais discreto e recente do agronegocio, a partir dos anos 2000 os indicadores de
atividade, evidenciaram que o setor tomou um papel de protagonismo na economia do pais e
mesmo com um contexto macro e microeconémico desfavoravel entre 2010 e 2016, os indices
de atividade demonstraram que o setor tem sustentado a retomada do crescimento econémico
do pais.

Assim, finalizando-se a exposicdo sobre como o0 contexto das atividades do setor
com o mercado externo se relacionou com o ILS, as variagfes evidenciadas nos trechos

anteriores a partir das variac@es dos indices de atividade, podem ser visualizadas na Figura 4.
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Figura 4 — IPE-Agro/Cepea, IVE-Agro/Cepea, IAT-Agro/Cepea e IC-Agro/Cepea. Dados anualizados (indice:
2000=100).
Fonte: CEPEA/ESALQ-USP (2016, p. 4)
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Observa-se que a reducdo do IC-Agro, que se relacionou de modo negativo ao
Indicador de Liquidez Seca conforme o resultado da Tabela 12, apresentou uma variagao
pequena entre 2010 e 2016, mas ha uma tendéncia de queda no periodo. Como a relagao entre
0 IC e o ILS foi negativa, infere-se que este comportamento pode estar associado a sustentacao

do ILS entre 2010 e 2016 conforme observado na varia¢do do ILS médio da Figura 3.

4.4.3 Indicador de Liquidez Corrente Versus Variaveis Independentes

Neste topico dos resultados a atencdo foi direcionada a relacdo de curto prazo entre
ativos e passivos circulantes, pela analise da interacdo do Indicador de Liquidez de Corrente
(ILC) dos trés grupos de empresas, comparado aos trés grupos de varidveis independentes do
estudo (Tabelas 13, 14 e 15).

Para esta analise, recorda-se antes que, este € um indicador que evidencia a proporcao
de ativos circulantes existentes para cada unidade de passivos circulantes, que a empresa precisa
saldar no curto prazo (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014).

Tabela 13 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Corrente Versus Variaveis Macroecondmicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,0104* | 0,6327 | 1,2559* | 1,0104* 0,6326 1,2559* | 1,010* | 0,6327 | 1,2559*
PIB | 0,0720 | 0,1421 | 0,0264 | 0,0720* | 0,1421* 0,0264 0,072 |0,1421*| 0,0264
IPCA |-0,0934|-0,1834 | —0,0350 | -0,0934 -0,1834 -0,035 -0,0934 | -0,1834 | -0,035
TCB | 0,2761 | 0,4898 | 0,1371 0,2761 0,4898 0,1371 0,2761 | 0,4898 | 0,1371
TSLIC | 0,0192 | 0,0923 | —0,0283 | 0,0192 0,0923 -0,0283 0,0191 | 0,0923 | -0,0283
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow — Geral F (1, 225) = 8,40343 p - valor = 0,0041
Testes de Chow — Extra F (1, 85) = 4,56863 p - valor = 0,0354
Teste de Chow — Intra F (1, 134) = 3,00624 p - valor = 0,0852
Teste LM Breusch Pagan — Geral x2 (1) = 348,042 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Extra x2(1)=123,82 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Intra x? (1) = 267,134 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Geral x%(2) =12,105 p - valor = 0,00235
Teste de Hausman — Extra x2(2) =5,992 p — valor = 0,04998
Teste de Hausman — Intra x2(2)=0,274 p - valor = 0,87208
Teste de Wooldridge — Geral F (32,194) = 18,2162 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Extra F (12, 74) = 15,8659 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Intra F (19, 116) = 29,072 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Geral X2 (33) =7634,93 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Extra X2 (13) = 241,878 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra x? (20) = 1886,76 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: indice de
Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Délar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).
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Analisando-se a Tabela 13, o Teste de Chow demonstrou que o modelo de efeitos
constantes foi o mais adequado para se analisar as interagdes entre o ILC do Grupo de Empresas
Intra e as Variaveis Independentes Macroeconémicas.

Observando-se os resultados do Teste Hausman (p-valor menor ou igual a 0,005),
identificou-se que melhor modelo para anélise dos Grupos de Empresas Geral e Extra, foi o de
efeitos fixos. Complementarmente o Teste de Wooldridge evidenciou a existéncia de auto
correlacéo ao nivel de 5% de significancia e o Teste Wald retornou significancia estatistica para
a presenca de heterocedasticidade. Assim, a estimacao do modelo de efeitos fixos para os dois
grupos foi realizada para se alcangar a homocedasticidade e para se eliminar os efeitos da
autocorrelacdo serial.

Os coeficientes apresentados das empresas do Grupo Intra, esclareceram a néo
significancia estatistica da relacdo entre o ILC e as variaveis macroecondmicas. Recorda-se que
as empresas deste grupo conforme os critérios desta pesquisa, forma aquelas que mantiveram
atuacdo no setor do agronegécio de modo direto, e tal como alertado por Serigati (2013) o setor
do agronegdcio tem sentido menos a influéncia do contexto macroecondmico em sua atividade.

Para os Grupos Geral e Extra, as relacdes significantes (*) demonstraram que apenas 0
PIB do Brasil se relacionou com o ILC. Observou-se também que os coeficientes demonstraram
que o ILC do Grupo Extra (0,1421*) se relacionou mais com o PIB do que o ILC do Grupo
Geral (0,0720%*), e como o Grupo Intra ndo evidenciou nenhuma relacdo, a interacéo verificada
dentro do grupo que carrega as variaveis dependentes de todas as empresas, pode ser devida a
presenca das variaveis das empresas que atuam nas atividades de suporte ao agronegocio.

Compara-se que este resultado corroborou os achados de Coelho (2012), que de posse
de uma amostra de 141 empresas brasileiras de capital aberto (2003 a 2011), identificou que o
PIB do pais se correlacionou positivamente com o ILC. Demonstrando tal como nesta pesquisa,
que uma elevagdo do PIB do Brasil, esta relacionada a um aumento de 0,1421 do ILC das
empresas que atuam em atividades como logistica, armazenamento e transporte, e a um
aumento de 0,0720 no ILC das propriedades rurais.

No entanto, alguns resultados desta pesquisa se diferiram dos achados de Coelho (2012),
pois no periodo analisado, a autora identificou que a taxa de cambio se correlacionou ao ILC
de forma negativa, e que a taxa de juros (SELIC) se correlacionou ao ILC de maneira positiva.
As diferencas destes resultados podem ser explicadas (OSAKI, 2017) pelos contextos
econbmicos e politicos distintos onde as duas pesquisas se aconteceram. Coelho (2012)
pesquisou esta interagdo, utilizando dados coletados num momento em que a economia do pais

como um todo estava em ascensdo (2003 a 2011). J& neste estudo o contexto foi 0 oposto
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(CEPEA, 2016), inclusive analisando resultados de periodos (2015 e 2016) quando a flutuagéo
das principais varidveis de politica macroecondmica do pais, demonstravam um contexto
classificado como de crise (VASCONCELLOS; GARCIA, 2012).

Outros autores que realizaram investigacdo semelhante, foram Pandini et al. (2017), que
estudando dados de 103 empresas dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico listadas na
BMF&Bovespa, atual B3, entre 2008 e 2015, identificaram que o PIB e o ILC se relacionaram
de modo positivo e significativo para o periodo. Este achado também corroborou o resultado
desta pesquisa, e sinalizou que o incremento da folga financeira de curto prazo do setor, se
relaciona ao aumento da atividade econémica do pais.

Mas diferentemente, tanto dos resultados desta pesquisa, quanto da de Coelho (2012),
Pandini et al. (2017) identificaram que a Taxa de Cambio e a Taxa SELIC (juros), mantiveram
relacdo diretamente proporcional ao ILC das empresas analisadas. Mais uma vez a diferenca
nos resultados pode ser devido a diversos fatores, mas elenca-se aqui o tratamento estatistico.
Em suas anélises Coelho (2012) utilizou a regressao linear simples, levantando a relagdo de
cada uma das variaveis de forma independente, assim os achados da amostra que se expandiram
para a populacdo, ndo estavam relacionados a outras variaveis macroeconémicas.

Ja Pandini et al. (2017), adotaram um modelo de correlacdo candnica onde todas as
variaveis sao comparadas ao mesmo tempo, onde “a rejeicdo da hipdtese nula implica que ao
menos a primeira correlacdo canbnica seja estatisticamente significante, porém é possivel
que as demais m-1 correlagBes candnicas nio sejam significantes” (FAVERO et al., 2009,
p. 518). Assim, mesmo que os pesquisadores tenham ganhado tempo na operacionalizacéo
estatistica, pelas caracteristicas do método, perderam no resultado, poder de explicacdo das
interac0des.

Para este e para todos os dados analisados, a proposta da analise de dados em painel
balanceado executada nestes resultados, se deu na tentativa de mitigar estas fragilidades, onde
dentro de um mesmo método, fosse possivel separar 0s grupos de variaveis dependentes mais
relacionadas, além de segregar os indicadores das empresas conforme sua atuacao, direta ou
indiretamente no agronegaécio.

Ademais, acrescenta-se que a falta de relagdo significativa entre o ILC e 0 IPCA e
0 ILC e a Taxa SELIC, podem ser explicadas pela atuagao do agronegocio se dar “numa
perspectiva de longo prazo, mantendo o continuo empenho na busca de produtividade e
eficiéncia, o que tem garantido um crescimento sustentavel ao longo de décadas, sem pressao
importante sobre os seus precos relativos — e, portanto, sobre a inflagdo — no mercado interno”
(BARROS, 2017, p. 1).
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Assim, ancorado pela literatura empirica (COELHO, 2012; PANDINI et al., 2017),
pode-se afirmar que a relagéo entre o ILC e o PIB do pais a partir dos coeficientes observados
nesta e nas pesquisas correlatas, € significativo e positivo, logo 0 aumento da atividade
econdmica nacional, se relacionou ao aumento do Indicador de Liquidez Corrente das Empresas
do Agronegdcio.

Seguindo 0s mesmos pressupostos estatisticos anteriores, nas proximas duas Tabelas
(14 e 15), foram analisados os resultados entre o ILC e as variaveis independentes estudadas de

modo exploratorio nesta pesquisa.

Tabela 14 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Corrente Versus Varidveis Microeconémicas.

Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios

Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, 1,3663* 1,3180* 1,3971* 1,3663* 1,3180* 1,3977* 1,3663* 1,3180* 1,3977*
P-AGRO | -0,4572 | —0,6922 | —0,3045 | -0,4572* | -0,6922* | -0,3045* | -0,4572* | -0,6922* | -0,3045*
P-AGRI 0,3087 0,487 0,1928 0,3087* 0,4870* | 0,1928* 0,3087* 0,4870* | 0,1928*
P-PEC 0,1484 0,2295 0,0957 0,1484* 0,2295* 0,0957* 0,1484* 0,2295* 0,0957*
SBC 0,0181* 0,0283 0,0115 0,0181* 0,0283* 0,0115* 0,0181* 0,0283* 0,0115*
Testes para a escolha do modelo

VAR

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 8,60484

p - valor = 0,0037

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 4,87278

p - valor = 0,0300

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 3,00872

p - valor =0,0851

Teste LM Breusch Pagan — Geral

22 (1) = 346,613

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

¥2 (1) = 122,892

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Intra

¥2 (1) = 266,111

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral x?(2) =4,732 p - valor = 0,09384
Teste de Hausman - Extra X% (2) =6,532 p - valor = 0,03816
Teste de Hausman — Intra x2(2)=0,272 p - valor = 0,87281

Teste de Wooldridge - Geral

F (32, 194) = 18,0955

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Extra

F (12, 74) = 15,6966

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 28,3084

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

%2 (33) = 15018,5

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2 (13) = 400,651

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

¥2 (20) = 3710,29

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio;
PIB-AGRI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecuéria; SBC-AGRO:
Saldo da Balanga Comercial do Agronegdcio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Pelos dados da Tabela 14, o Teste de Chow demonstrou que o modelo de efeitos
constantes foi 0 mais adequado para se analisar as interagdes entre o ILC do Grupo de Empresas
Intra e as variaveis microecondmicas especificas do setor.

Os resultados do Teste Hausman (p-valor menor ou igual a 0,005) explicaram que o
modelo de efeitos fixos foi 0 mais adequado para se analisar as interagfes das empresas do
Grupo Extra, com Teste Wooldridge e Teste Wald indicando a necessidade de estimacao pelo

modelo de efeitos fixos, todos ao nivel de 5% de significancia.
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E para a andlise dos dados a partir das Empresas do Grupo Geral, verificou-se que 0
melhor modelo de andlise é o de efeitos aleatorios. Observou-se também que para as Empresas
do Grupo Intra, os coeficientes ndo indicaram relacao significativa entre seus ILC e as variaveis
independentes. Logo, para o periodo analisado o contexto microeconémico do setor, ndo se
relacionou com a interacao entre ativos e passivos de curto prazo para as empresas que atuam
dentro da cadeia do agronegdcio.

Nos estudos correlatos utilizados nas discussoes dos resultados da Tabela 13, observou-
se que todas as evidéncias foram levantadas a partir de variaveis macroecondmicas. Neles,
mostrou-se uma relagdo positiva entre o PIB do pais e o ILC, corroborado pelos resultados desta
pesquisa.

A partir disso, recorda-se (ADENLE et al., 2017) que quando a atividade econémica do
pais é positiva, que ha um aumento geral da capacidade de consumo da sociedade, e isto
impulsionaria também todos os setores da economia. Mas no caso do agronegdcio, 0
movimento foi o inverso, pois o desenvolvimento do pais acabou por alavancar a demanda da
sociedade por produtos de maior valor agregado. “Ou seja, um aumento de 1% na renda
nacional gera um aumento menor na demanda por produtos agricolas do que por produtos
industriais ou servigos” (SERIGATI, 2013, p. 16).

As sugestdes tedricas anteriores ddo suporte aos resultados encontrados a partir dos
coeficientes entre o PIB do Agronegécio e o ILC das Empresas do Grupo Geral (-0,4572) e do
Grupo Extra (-0,6922). Na Tabela 13 a relacdo do ILC com a atividade econémica do pais foi
positiva, ja na Tabela 14, observou-se uma relacdo inversa entre a atividade econdmica do setor
e 0 ILC no periodo analisado. Complementarmente, recorda-se pelos resultados das estatisticas
descritivas, que tanto o PIB do pais, quanto o do setor, experimentaram reducdes em seus niveis
de atividade geral entre 2010 e 2016, com uma queda maior em escala nacional. Mas mesmo
este contexto de queda na atividade econdmica, parece néo ter sido tdo decisivo para o nivel de

ILC das empresas analisadas, conforme a Figura 5.

Comportamento dos Valores Mé&ximos, Médios e Minimos do ILC
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Figura 5 — Comportamento dos Valores Maximos, Médios e Minimos do ILC.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).
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Observa-se na Figura 5, que mesmo num contexto econémico desfavoravel o
agronegocio ainda apresentou um ILC que na média sempre evidenciou uma folga financeira
de mais de trinta centavos. Para o indicador, o contexto geral também foi de queda, mas como
visto nas estatisticas descritivas a partir de 2014, os indicadores relacionados ao PIB do
Agronegdcio demonstraram um crescimento mesmo num periodo de crise no pais.

Estes comportamentos corroboraram a literatura (SONAGLIO, 2016) sobre como o
agronegocio se comporta como sustentaculo da atividade econdmica em paises emergentes e
confirmaram a relacdo negativa e significativa encontrada entre o ILC e o PIB do setor.

Outro resultado observado na Tabela 14, foi a relagdo positiva e significativa entre o
Saldo da Balanca Comercial do Agronegécio (SBC) e o ILC das Empresas dos Grupos Geral
(0,0181) e Extra (0,0283). Ou seja, a medida em que o residuo entre 0 que os participantes da
cadeia produtiva do agronegécio pagam ao importar, e os valores que eles recebem no
momento da exportacdo (FIESP, 2017) aumentam, o ILC das empresas do setor também
aumenta.

Por isso, Segundo Serigati (2013, p. 16), “em alguns paises, a agricultura é o setor que
mais contribui para o saldo de transacdes correntes (o saldo das importacGes e exportacfes de
bens e servigos) ”. E no caso brasileiro, esta relagdo tende a ganhar ainda mais forca ao longo
do tempo, conforme o Quadro 13.

Quadro 13 — Indicadores Setoriais do Agronegocio.

Indicadores 2013 2014 2015 2016
PIB percentual do Agronegécio no PIB do pais 20,24 20,56 21,46 22,8

Exportacdes percentuais da Agropecuéria 35,80 36,71 38,96 42,20
Exportagdes percentuais do Agronegécio 41,30 42,98 46,16 49,55

Fonte: adaptado de Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento (MAPA) (2016).

Nele todos os cenarios demonstrados pelo MAPA (2016), evidenciaram que a
participacdo do setor na economia tende a aumentar, com destaque principal para as variaveis
relacionadas ao mercado externo. As exportacdes do agronegocio por exemplo, absorveram
mais de 8% das exporta¢des do pais em quatro anos. Assim, a relacdo positiva e significativa
entre o ILC e o Saldo da Balanga Comercial se justificou neste cenario.

Complementando a andlise do ILC pela relacdo das empresas com o mercado externo,
também foram estudados os indicadores de atividade do setor (Tabela 15), calculados e
disponibilizados por CEPEA (2016). Acrescenta-se que para esta analise, tanto os critérios
estatisticos, quanto a escolha dos melhores testes para analise dos dados em painel, seguiram o

mesmo padrdo utilizado no inicio das analises da Tabela 14.
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Assim, observou-se que na Tabela 15, foi baixa a relagdo de significancia entre as

variaveis de atividade do setor e o ILC das empresas da amostra. E nela, apenas o Indice de

Cambio Efetivo do Agronegocio apresentou coeficiente significativo, indicando que um

aumento da taxa de cambio dos 10 parceiros econdmicos mais importantes do agronegocio

brasileiro, conservam uma pequena relacdo negativa e significativa com o ILC das Empresas
dos Grupos Extra (-0,0060).

Este resultado pode ser equiparado a um dos achados de Silva et al. (2017) que

pesquisaram também entre 2010 e 2016, a relacdo do ILC das empresas listadas no setor de

bens industriais, ou Grupo Extra nesta pesquisa, e encontraram pelo método da Matriz de

Correlagdo Linear uma relagdo inversa entre o ILC e a Taxa de Cambio.

Tabela 15 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Corrente Versus indices de Atividade do Setor.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3776* | 1,3774* | 1,3777* | 1,3776* | 1,3774* | 1,3777* | 1,3776* | 1,3774* | 1,3777*
IPE 0,0033 0,0033 0,0035 0,0033 0,0033 0,0035 0,0033 0,0033 0,0035
IC -0,0021 | —0,0060 | 0,0003 | -0,0021 | -0,0060* | 0,0003 | -0,0021 | -0,0060* | 0,0003
IAT | 0,0004 0,0022 | —0,0007 | 0,0004 0,0022 | -0,0007 | 0,0004 0,0022 | -0,0007
IVE | 0,0069 0,0084 0,006 0,0069 0,0084 0,006 0,0069 0,0084 0,0060
Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 8,65977

p - valor = 0,0036

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 4,73119

p - valor = 0,0324

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 3,19431

p - valor =0,0762

Teste LM Breusch Pagan - Geral

¥2 (1) = 342,493

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Extra

+2 (1) = 119,856

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Intra

¥2 (1) = 263,211

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral x?(2)=5,392 p —valor = 0,06746
Teste de Hausman — Extra x2(2) =7,477 p — valor = 0,02378
Teste de Hausman — Intra x2(2)=0,259 p - valor = 0,87841

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 17,7526

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 15,1562

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 28,0798

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

¥2 (33) = 5474,73

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

x2 (13) = 618,157

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

¥2 (20) = 1232,63

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; IPE: Indice de Precos de Exportacio do
Agronegoécio Brasileiro; IC: indice de Cambio Efetivo do Agronegdcio Brasileiro; IAT: indice de Atratividade

das Exportacdes do Agronegécio Brasileiro; IVE: indice de Volume de Exportacdes do Agronegdcio Brasileiro.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Em resumo, constatou-se que pelos resultados observados na analise da interacéo entre

0 ILC e as variaveis independentes, que um incremento da atividade econdmica do pais (PIB),

se manteve relacionado positivamente a um aumento da liquidez de curto prazo do agronegdcio,

acrescentando que o Saldo da Balanca Comercial do setor quando positivo, tambeém

impulsionou 0 aumento do ILC.
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No comportamento oposto, o ILC se relacionou de modo negativo ao PIB calculado
pelas atividades correntes do setor, mas mesmo assim o setor apresentou no periodo, de acordo
com Martins, Diniz e Miranda (2014), uma folga financeira favoravel.

Na relacdo com o mercado externo, o ILC do setor mostrou que a desvalorizacao do real
frente as moedas dos parceiros comerciais do setor, ndo foi benéfica para a situagao financeira

de sua liquidez de curto prazo.

4.4.4 Indicador de Liquidez Geral Versus Variaveis Independentes

Até este momento das analises dos resultados, abordou-se apenas a relacao da situacéo
de liquidez de curto prazo com as variaveis independentes. J& neste topico a comparacéo foi
ampliada para o longo prazo com a analise dos resultados pela 6tica da Liquidez Geral.

Sobre o ILG, recorda-se que Marion (2009, p. 77) explicou se tratar de um indicador
que “mostra a capacidade de pagamento da empresa no longo prazo, considerando tudo o que
ela converterd em dinheiro (a Curto e Longo Prazo), relacionando-se com tudo o que ja assumiu
como divida (a Curto e Longo Prazo) ”, evidenciando-se assim tratar de um indicador mais
amplo que os anteriores, em que ativos e passivos circulantes também ponderam o resultado. O

comportamento do ILG das empresas da amostra pode ser visualizado na Figura 6.

Comportamento dos Valores Méaximos, Médios e Minimos do ILG
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Figura 6 — Comportamento dos Valores Maximos, Médios e Minimos do ILG.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).

Para o agronegocio a literatura (BATALHA, 2007; FURTADO, 1959) mostrou que a
interacdo do setor com a economia tem sido de sustentacdo, e que o setor tem alavancado 0s
indices de desempenho econémico mesmo em momentos de variagdes abruptas nos mercados
internos e externos. Estas evidéncias estdo de acordo com as variagdes observadas a partir do

ILG meédio das empresas da amostra pelo comportamento do ILG médio na Figura 6.
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Percebe-se assim, que mesmo imersos num contexto (2010 a 2016) macroeconémico
desfavoravel, a Figura 6 explicou que na média as empresas do setor trabalharam com uma
folga financeira consideravel. No ano de 2015 por exemplo, o ILG médio de 1,57 o menor da
série historica, evidenciou que para cada R$1,00 de obrigagdes de curto e de longo prazo
assumidos, havia R$1,57 de ativos de curto e de longo prazo capazes de quita-las.

No entanto, também é preciso analisar se a variacdo absoluta do comportamento do
indicador, pois com excec¢do dos valores maximos, que sofrem um recuo em 2014 e 2015, mas
voltam ao patamar inicial de 2010, os valores minimos e medios do ILG para o periodo,
experimentaram uma reducdo ao longo da série analisada.

Um dos resultados dos estudos correlatos foge a regra desta comparacao estatistica, mas
buscou na confirmacdo observacional, descrever a relacdo entre o indicador e um contexto
econémico de crise. Neste sentido, Hall et al. (2011) buscaram identificar como o periodo entre
2005 e 2010 (crise do subprime (2008)) influenciou o comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas da cadeia do agronegdcio listadas nha BMF&Bovespa.
Hall et al. (2011, p. 69) identificaram que os “indices de liquidez atingiram seu ponto maximo
em 2006 e a partir dai estavam com viés de baixa, contudo em 2008 atingiram seu menor valor,
com uma suave recuperagao em 2009, e novamente redugdo em 2010”. A descricdo deste
comportamento, muito se assemelha ao observado na Figura 6.

Mesmo com as significativas variagbes ocasionados pelo contexto pesquisado, 0s
autores alertam para a resisténcia da situacao de liquidez das empresas do agronegdécio. E de
modo geral, contatou-se que o comportamento dos indicadores de liquidez retornou uma
situacdo econdmico-financeira saudavel, pois para o periodo analisado todos os indicadores
retornaram valores superiores a um (1,0), tal como observado nos resultados desta pesquisa.
“Na verdade, as empresas, em média, apresentavam um nivel elevado de liquidez até 2008,
provavelmente pelos bons resultados [..] em anos anteriores, fazendo com que houvesse um
maior investimento no curto prazo desse segmento” (HALL et al., 2011, p. 69).

A observacdo destas flutuacdes, levantou o questionamento sobre se existe relacéo
estatistica das variagbes observadas do ILG entre os trés grupos de varidveis econdémicas
analisadas, e como esta relagdo aconteceu em cada um dos grupos de empresa da amostra. As

respostas para isso comegam a ser evidenciadas a partir da Tabela 16
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Tabela 16 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Geral Versus Variaveis Macroecondmicas.

Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
VAR

Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra

Const, | 1,2332* | 1,0273 |1,3670* | 1,2332* 1,0273* 1,3670* 1,2332* 1,0273* | 1,367
PIB | 0,0372 | 0,0482 | 0,0301 | 0,0372* 0,0482 0,0301 0,0372* 0,0482 | 0,0301
IPCA |-0,0660| —0,0922 |—0,0489 | -0,0660* -0,0922 -0,0489 -0,0660* | -0,0922 |-0,0489
TCB | 0,1427 | 0,3084 0,035 0,1427 0,3084 0,0350 0,1427 0,3084 0,035
TSLIC | 0,0034 | 0,0000 | 0,0056 0,0034 0,0000 0,00564 0,0034 0,0000 | 0,0056

Testes para a escolha do modelo
F (1, 225)=0,617619
F(1,85)=1,17992
F (1, 134) = 6,68783
x2 (1) = 586,712
x?2 (1) =189,613
x?2(1)=387,431
x2(2) = 29,606
x2(2) =2,593
x2(2) = 23,960
F (32, 194) = 82,4854
F (12, 74) = 37,017
F (19, 116) = 173,968
X2 (33) = 7674,54

Teste de Chow — Geral
Testes de Chow — Extra
Teste de Chow — Intra
Teste LM Breusch Pagan — Geral
Teste LM Breusch Pagan — Extra
Teste LM Breusch Pagan — Intra
Teste de Hausman — Geral
Teste de Hausman — Extra
Teste de Hausman — Intra
Teste de Wooldridge — Geral
Teste de Wooldridge — Extra
Teste de Wooldridge — Intra
Teste de Wald — Geral
Teste de Wald — Extra x2(13) = 434,22 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra x2(20) = 8381,79 p - valor = 0,0000
Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: Indice de

Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Ddlar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

p - valor =0,4328
p - valor = 0,2804
p - valor = 0,0108
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor =0,2734
p - valor =0,00001
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000

Na Tabela 16, buscou-se identificar como aconteceu a relacdo entre as variaveis
macroecondmicas e o ILG das empresas da amostra.

Pelos resultados da Tabela 16, o Teste de Chow evidenciou que o modelo de efeitos
constantes (pooled) foi o indicado (p-valor maior que 0,05) para se analisar as relagdes do ILG
das Empresas do Grupo Geral e Extra. E os resultados do Teste Hausman (p-valor menor ou
igual a 0,005) demonstraram que se deve utilizar o modelo de efeitos fixos para se analisar as
relagcGes emergidas das Empresas do Grupo Intra. Acrescenta-se ainda que o Teste Wooldridge
e 0 Teste Wald indicaram a necessidade de estimacgédo pelo modelo de efeitos fixos, ambos ao
nivel de 5% de significancia (alerta-se que estes critérios também foram adotados na Tabela
18).

Tal como evidenciado ao analisar-se a situacdo do curtissimo prazo pelas interagdes a
partir do Indicador de Liquidez Imediata, os resultados obtidos a partir da Tabela 16
demonstram que o ILG ndo conservou relacdo significativa com as varidveis macroeconémicas
analisadas. Ou seja, a variacao do ILG dos trés grupos de empresas analisadas néo se relacionou

com o0 contexto macroecondmico levantado a partir das variaveis independentes. Podendo-se
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afirmar que a boa situacdo de Liquidez Geral experimentada pelo setor entre 2010 e 2016, ndo
encontrou correspondéncia nas variagcbes macroecondmicas vivenciadas em escala nacional.

No entanto este resultado foi diferente dos encontrados por alguns autores que também
investigaram a relacédo entre o ILG e o contexto macroeconémico. Pandini et al. (2017), com
uma amostra de 103 empresas (dentre as quais estdo as de Consumo Né&o Ciclico) listadas na
BM&FBovespa, atual B3 entre 2008 e 2015, identificaram que o IPCA do Periodo esteve
relacionado positivo e significativamente a Liquidez Geral das empresas. Duas explicacdes
podem ser levantadas pela diferenca dos resultados, na amostra dos autores também estavam
incluidas as empresas do Setor de Consumo Ciclico, e 0 método estatistico utilizado foi o da
correlagdo canénica. Por isso, com base no método utilizado (FAVERO et al., 2009) os autores
ndo puderam evidenciar com clareza qual dos dois grupos ddo o maior peso a este resultado.

Ja com o uso do método da Matriz de Correlacéo, Silva et al. (2017) identificaram que
existe uma relacdo significativa e inversa entre o ILG das Empresas do Setor de Bens Industriais
e a Taxa de Cambio. Diferente dos resultados dessa pesquisa, 0s autores encontraram que a
situacdo de liquidez de longo prazo das Empresas do Grupo Extra (Bens Industriais) se
relacionou a desvalorizacdo do real frente ao dolar entre 2010 e 2016. A diferenca dos
resultados encontrados, mais uma vez pode-se dar em razdo dos métodos distintos de analises,
enquanto a analise de dados em painéis nesta pesquisa, estabeleceu uma regressdo linear
multipla entre as varidveis independentes e 0 ILG, a matriz de correlacdo da apenas uma no¢do
da intensidade e do sentido de cada um dos pares analisados.

Levantadas as nuances a partir dos estudos correlatos, constatou-se que na andlise das
relacOes estatisticas do ILG das empresas da amostra e do contexto macroeconémico do pais,
ndo foram observadas relacGes significativas, assim, com o uso da analise de painéis
balanceados, diferente dos resultados dos estudos correlatos, o contexto macroecondmico néo
se relacionou com a situagéo de liquidez de longo prazo no ILG das empresas da amostra.

No entanto, quando esta relacao teve seu horizonte reduzido as variaveis independentes
do setor, o resultado foi outro (Tabela 17). Mas antes de analisa-lo pela otica das variaveis
microeconémicas, pontua-se que pelos resultados expresso na Tabela 17, que o Teste de Chow
mostrou que 0 modelo de efeitos constantes (pooled) foi o indicado (p-valor maior que 0,05)
para se analisar as relacGes do ILG das Empresas do Grupo Extra. E os resultados do Teste
Hausman (p-valor menor ou igual a 0,005) demonstraram que se deve utilizar o modelo de
efeitos fixos para se analisar as relag0es emergidas das Empresas dos Grupos Geral e Intra. Os

Testes Wooldridge (para auto correlacdo serial) e Wald (para identificacdo de



122

heterocedasticidade e correcdo a homocedasticidade), indicaram também a necessidade de

estimacdo pelo modelo de efeitos fixos, ambos ao nivel de 5% de significancia.

Tabela 17 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Geral Versus Variaveis Microecondmicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3812* | 1,3681* | 1,3897* | 1,3812* | 1,3681* | 1,3897* | 1,3812* | 1,3681* | 1,3897*
P-AGRO | —0,2528 | —0,2236 | —0,2718 | -0,2528* | -0,2236 | -0,2718* | -0,2528* | -0,2236 | -0,2718
P-AGRI | 0,1726 | 0,1706 0,174 | 0,1726* | 0,1706 | 0,1740* | 0,1726* | 0,1706 | 0,1740*
P-PEC | 0,0765 | 0,0641 | 0,0846 | 0,0765* | 0,0641 | 0,0846* | 0,0765* | 0,0641 | 0,0846*
SBC 0,0131 | 0,0065 | 0,0174 | 0,0131* | 0,0065 | 0,0174* | 0,0131* | 0,0065 | 0,0174*
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow — Geral F (1, 225) = 0,620988 p - valor = 0,0037
Testes de Chow — Extra F(1,85)=1,11378 p - valor = 0,2943
Teste de Chow — Intra F (1, 134) =6,74813 p - valor = 0,0104
Teste LM Breusch Pagan — Geral x2 (1) =585,473 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan - Extra x2 (1) = 189,037 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan - Intra x2 (1) = 386,55 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Geral x2(2) = 30,301 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Extra x2(2)=2,804 p - valor 0,24606
Teste de Hausman — Intra X2 (2) = 24,138 p - valor 0,00001
Teste de Wooldridge — Geral F (32, 194) = 81,4206 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Extra F (12, 74) = 36,6911 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge - Intra F (19, 116) = 169,129 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Geral x2(33) = 20450,5 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Extra x?(13) =1150,35 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra X% (20) = 13763,7 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Varidveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio;
PIB-AGRI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecuéria; SBC-AGRO:
Saldo da Balanga Comercial do Agronegdcio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Assim, pela Tabela 17, verificou-se que ao adicionar-se ao contexto de andlise as
variaveis microeconémicas especificas do setor, que apenas as empresas que atuam fora da
cadeia do agronegécio (Grupo Extra), ndo tem sua situacdo de liquidez de longo prazo
relacionada a tal grupo. Mas antes de se continuar as analises entre as relagdes significativas, a

partir da Figura 7, pode-se observar o comportamento das variaveis independentes em questéo.

Comportamento das Variaveis Microecondmicas Relacionadas ao Setor
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Figura 7 — Comportamento das Variaveis Microecondmicas Relacionadas ao Setor.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).
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s

De modo geral, pode-se afirmar a existéncia de tendéncias semelhantes de
comportamento, mas com amplitudes distintas. Entre 2010 e 2012 ocorre uma queda nos
indicadores, alavancado pelo nivel de atividade do setor e sua relacdo com o mercado externo
(CEPEA, 2017), mas com uma resposta ja em 2013, que corrobora (FURTADO, 1959) que o
agronegocio € mesmo um setor sensivel e agilmente reativo ao comportamento da economia.

Contudo, mesmo que o setor seja percebido como um pilar dos niveis de atividade
econdmica do pais (Serigati, 2013), pode-se visualizar a partir de 2013 uma tendéncia de queda
de seus niveis de atividade, momento quando a crise econdmica no pais comecgou a evoluir de
modo mais expressivos (BACEN, 2016).

Voltando-se a analise dos resultados significativos entre o ILG das Empresas do Grupo
Geral e Intra, com as variaveis comparadas na Tabela 17, visualizou-se uma relacéo inversa
entre o ILG de ambos os grupos e o PIB do Agronegocio. O coeficiente (-0,2528) entre 0 ILG
analisado de todas as empresas, se relacionou inversamente ao comportamento dos niveis de
atividade econdmica intra setorial. Ou seja, pode-se expandir como resultado para a populagéo,
que a situacédo geral de pagamento das empresas do agronegocio, se relacionou de modo inverso
ao comportamento do PIB do setor.

No entanto, quando esta anélise foi desmembrada entre os ramos da agricultura e da
pecuaria, a relacdo observada entre o ILG e as variaveis independentes, foi direta. Pois tanto o
coeficiente entre o PIB da Agricultura e o ILG (0,1726), quanto o coeficiente (0,0765) entre o
PIB da Pecuaria e o ILG das empresas do setor, indicaram que quando analisados de modo
separado, que a atividade de cada um dos ramos se relaciona de modo distinto ao ILG de cada
um dos grupos.

Assim como alertado por ludicibus (2009), no ILG existe a inconveniéncia dos prazos
de vencimento de cada um dos grupos de contas que comp®e o indicador como limitante de sua
utilizacdo. Por isso as diferencas das relacGes diretas e inversas ao se comparar o ILG a niveis
distintos de atividade econdmica para ramos diferentes, pode estar relacionado a reatividade
que cada grupo teve ao contexto especifico do setor.

A Ultima relacdo mensurada na Tabela 17, foi a partir do Saldo da Balanga Comercial
do Agronegécio. Na Figura 7, observou-se que no periodo analisado ela foi a variavel
dependente a experimentar a maior variagao negativa absoluta.

Representando tudo o que os ramos agricola e pecuario importaram como insumos
para a producdo, matéria prima para agroindustrias e commodities para abastecer o
mercado interno, sendo também considerado neste calculo todos os valores que 0s

componentes desta cadeia produtiva receberam ao exportarem sua producdo, o SBC-Agro,
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calculado disponibilizado pela FIESP (2017), mostrou uma relagdo direta entre o ILG das
empresas do setor. Assim, mesmo com uma relacdo pequena (0,0131) visualizou-se que a
medida que aumentam os valores recebidos pelos produtores nacionais em transac0es
correntes com o mercado externo, que a situacao de liquidez de longo prazo das empresas
do agronegdcio experimentou uma pequena melhora.

Evidenciado que a relacdo entre o contexto microeconémico e o ILG é negativo
para o PIB do Agronegdcio, mas positivo para os PIB do Ramo Agricola, Pecuéria e Saldo
da Balanca Comercial do Setor, afirma-se que as varia¢cdes microeconémicas para o ILG,
sdo mais significativas que aquelas observadas do contexto macroeconémico geral (Tabela
16). Restringindo-se ainda mais esta comparacédo, a Tabela 18 esclareceu como o0s niveis
de atividade do setor, monitorados a partir de sua relacdo com o mercado externo, se
relacionaram com a capacidade geral de pagamento das empresas do agronegocio, expressa

pelo Indicador de Liquidez Geral.

Tabela 18 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Geral Versus indices de Atividade do Setor.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatorios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3814* | 1,3870* | 1,3778* | 1,3814* | 1,3870* | 1,3778* | 1,3815* | 1,3870* | 1,3778*
IPE 0,0039 0,0031 0,0045 | 0,0039* | 0,0031 | 0,0045* | 0,0039* | 0,0031 | 0,0045*
IC -0,0009 | —0,0009 | —0,0009 | -0,0009 | -0,0009 | -0,0009 | -0,0009 | -0,0009 | -0,0009*
IAT | -0,0000 | —0,0040 | 0,0024 | -0,0000 | -0,0040 | 0,0024* | -0,0000 -0,004 | 0,0024*
IVE 0,0056 0,0049 0,0061 0,0056 0,0049 | 0,0061* | 0,0056 0,0049 | 0,0061*

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0,625481

p - valor =0,4299

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 1,16037

p - valor =0,2844

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 6,76102

p - valor = 0,0104

Teste LM Breusch Pagan — Geral

¥2 (1) = 586,654

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

¥2 (1) = 191,388

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Intra

x? (1) = 386,029

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

x2(2) = 2,507

p - valor = 0,28554

Teste de Hausman — Extra

x?(2) =7477

p - valor = 0,02378

Teste de Hausman — Intra

22 (2) = 24,529

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 82,4346

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 38,0495

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 166,385

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

¥2 (33) = 8885,26

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2 (13) = 1211,76

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

22 (20) = 9873,14

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; IPE: Indice de Precos de Exportacio do
Agronegdcio Brasileiro; IC: indice de Cambio Efetivo do Agronegécio Brasileiro; IAT: indice de Atratividade
das Exportagdes do Agronegdcio Brasileiro; IVE: indice de Volume de Exportacdes do Agronegdcio Brasileiro.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).
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Para a anélise dos dados da Tabela 18, ressalta-se que tanto os critérios estatisticos,
quanto a escolha dos melhores testes para anélise dos dados do painel balanceado, estdo
alinhados ao padrdo adotado para a analise dos dados da Tabela 16.

Os resultados observados demonstraram que as Empresas do Grupo Geral e do Grupo
Extra ndo conservaram relacdo significativa pelo modelo de efeitos constantes. Nem o fraco
desempenho das exportacdes do setor em 2014, com 3% abaixo do valor obtidos em 2013
(BARROS; ADAMI; ZANDONA, 2014), e nem a reducéo das vendas e dos precos que o setor
agricola recebeu em transacdes correntes com o mercado externo (BARROS; ADAMI,
COUTO, 2016), se relacionam estatisticamente com a capacidade geral de pagamento do
negdcio, medida pela interacdo entre ativos e passivos de curto e de longo prazo.

Apesar da falta de significancia estatistica observada nos resultados da Tabela 18, o
conhecimento aglutinado sobre as interagc6es do setor, permitiu inferir que mesmo apresentando
uma situacao de Liquidez Geral favoravel, que a variacdo absoluta observada do ILG na Figura
6 (reduzindo o indicador médio em aproximadamente 0,2 pontos), apresentou que as relagdes
medidas ndo foram traduzidas nos resultados do painel balanceado, mas demonstraram que a
reducdo da atividade do setor manteve alguma interacdo com seus indicadores econémico-
financeiros. No entanto estes resultados sdo comportamentos e significados que ndo podem ser
expandidos para a populagdo.

Desmembrando-se a andlise dos resultados aos ramos, as empresas dos setores de
consumo ndo ciclico e materiais basicos (Grupo Intra) se relacionaram a dois dos indicadores
de atividade do setor. A variacdo de 1 ponto do indice de Atratividade do Agronegécio (IAT-
Agro) se relacionou ao aumento do ILG em 0,0024. Assim, para um indicador que expressou o
valor em reais recebido pelos exportadores (CEPEA, 2016), a indagagéo se deu no sentido da
identificacdo da origem de aumento ou declinio do indicador, pois ele pode ter ocorrido tanto
pela elevacdo dos precos em ddlares, quanto por uma desvalorizacdo do real frente as moedas
dos principais parceiros comerciais. Assim, como este contexto foi fruto de uma desvalorizacao
cambial da moeda nacional (BARROS; ADAMIS; FRICKS, 2015), a relagéo positiva a liquidez
geral, pode ter sido devida a uma reducdo de investimentos no setor como observado no periodo
pré-crise do subprime (2008) (NAKABASHI, 2008).

Para o resultado a partir da interagdo com o indice de Volume de Exportacdes (IVE-
Agro) o coeficiente (0,0061) também evidenciou que quanto mais 0s produtores nacionais
estabeleceram relagbes com o mercado externo, que se traduziram em vendas, melhor foi a
capacidade geral de pagamento do setor (ILG). Isto também pode ser percebido na relacdo

significativa entre o IPE-Agro e o ILG das empresas que atuaram da “porteira para dentro” no
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setor, com o coeficiente de 0,0045 indicando que o0 aumento dos precos dos produtos vendidos
ao mercado externo, se relacionou a um pequeno aumento do ILG das Empresas do Grupo Intra.

Ressalta-se que até este ponto do trabalho, foram evidenciados os comportamentos de
todas as variaveis dependentes e independentes a partir da analise de suas estatisticas
descritivas. Em seguida buscou-se estabelecer o sentido e a forca da relacdo linear simples dos
onze indicadores econdmico financeiros das empresas do setor comparando-se par a par as doze
varidveis escolhidas como independentes. E com a analise do ILG conduzida neste topico,
encerram-se as analises das relacfes a partir dos Indicadores de Liquidez.

Nos proximos tépicos de discussdo dos resultados, sdo analisadas as interacdes,
primeiro a partir dos Indicadores da Administracdo de Capital de Giro e por ultimo dos

Indicadores de Estrutura Patrimonial.

4.4.5 Indicador de Capital Circulante Liquido Versus Variaveis Independentes

Do grupo de Indicadores da Administracdo do Capital de Giro, recorda-se que seu
objetivo geral é medir a capacidade do gestor em equalizar temporalmente, operacionalmente
(INCG) e financeiramente (IST), as fontes e aplica¢des de recurso de curto prazo no patrimonio
da empresa. O primeiro indicador analisado a partir dessa dindmica foi o Indicador de Capital
Circulante Liquido (ICCL).

Segundo Martins, Diniz e Miranda (2014), este equilibrio pode ser estudado no ICCL
pela comparacao simples entre o que sobra do ativo circulante depois de quitado todo o passivo
circulante. Isto revela como € a saude econdémico-financeira da instituicdo a partir da gestdo de
seus recursos de curto prazo. Como primeiros resultados, a variacdo média do ICCL para as
empresas da amostra pode ser visualizada na Figura 8.

Variacdo dos Valores Médios de ICCL para os Grupos de Empresas Analisadas
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Figura 8 — Variacdo dos Valores Médios de CCL para os Grupos de Empresas Analisadas.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).
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Com base nas variagOes observadas da Figura 8, pode-se afirmar que a tendéncia do
comportamento do ICCL entre 2010 e 2016, é de queda para os trés grupos de empresas
analisadas. Constatando-se a partir disso que, independente do grupo de empresas analisadas
no periodo, ha uma reducdo na sobra financeira de curto prazo do setor, ou seja a cada ano
existe disponivel menos ativos circulantes para fazer frente as obrigac6es de curto prazo.

Além disso, o comportamento mais relacionado de modo visual é entre as Empresas do
Grupo Intra e Geral. O que leva a conclusao de que o comportamento do ICCL das 33 empresas
da amostra, estd mais relacionado a variacdo da sobra financeira das empresas que atuam em
atividades de suporte ao setor, do que aquelas que atuam diretamente na cadeia.

Buscando identificar como estes comportamentos se relacionam aos trés grupos de

variaveis independentes, é que se discutem os resultados evidenciados nas Tabelas 19, 20 e 21.

Tabela 19 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Capital Circulante Liquido Versus Variaveis
Macroecondmicas.

Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
VAR
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 0,4441 |-1,0934 | 1,4435* | 0,4441 | -1,0934 | 1,4435* | 0,4441 | -1,0934 | 1,4435*
PIB | 0,1231 | 0,3067 0,0038 0,1231 | 0,3067* | 0,0038 | 0,1231* | 0,3067* | 0,0038
IPCA | 0,0045 | 0,1246 | —0,0735 | 0,0045* | 0,1246 -0,0735 0,0045 | 0,1246 -0,0735
TCB | 0,5830 | 1,4750 | 0,0032 | 0,5830* | 1,4750* | 0,0032 | 0,5830* | 1,4750* | 0,0032
TSLIC | -0,0509 | —0,1487 | 0,0126 -0,0509 | -0,1487 0,0126 -0,0509 | -0,1487 0,0126
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow — Geral F (1, 225) = 0,241054 p - valor =0,6239
Testes de Chow — Extra F (1, 85) = 0,085936 p - valor =0,7701
Teste de Chow — Intra F (1, 134) =10,9434 p - valor = 0,0012
Teste LM Breusch Pagan — Geral x2 (1) = 210,547 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Extra x2 (1) = 69,4512 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Intra x2 (1) = 236,437 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Geral x2(2) = 596,332 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Extra x2(2) =136,734 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Intra X2 (2) = 34,869 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Geral F (32, 194) =9,69707 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Extra F (12, 74) = 8,3494 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Intra F (19, 116) = 22,4198 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Geral x?(33) =27664,9 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Extra x?(13) =1745 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra X2 (20) = 7781,47 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: indice de
Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Délar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Mesmo que alguns resultados tenham se apresentado como significativos  (*) na
Tabela 19 ao nivel de 5%, sabe-se que antes é necessario identificar qual dos testes para a
Andlise de Dados em Painel Balanceado foi o mais adequado a discussdo dos resultados

apresentados.
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Assim, observou-se que os resultados significativos deste painel ndo estédo alinhados aos
testes estatisticamente aceitos para analisa-lo. Pois a partir dos resultados do Teste de Chow (p-
valor maior que 0,05) para as Empresas dos Grupos Geral e Extra, identificou-se que as
variancias dos erros das variaveis dependentes e independentes foram iguais e os termos dos
erros ndo apresentaram correlagdo. Assim, utilizando-se o modelo de efeitos constantes
(pooled) como mais adequado a esta andlise, buscou-se estabelecer se as relages entre 0s
grupos em cada efeito individual sdo iguais a zero, e se sendo, ndo se encontram especificidades
nestes efeitos individuais.

Para as Empresas do Grupo Intra, os critérios estatisticos indicam que o modelo mais
adequado ¢ efeitos fixos. O resultado do Teste Hausman (p-valor menor ou igual a 0,05)
rejeitam Ho, porque os efeitos aleatdrios das variaveis dependentes estdo correlacionados a uma
ou mais varidvel independente. Acrescenta-se ainda que o resultado do Teste Wooldridge (p-
valor menor ou igual a 0,05) indica a existéncia de auto correlacdo serial nas observagdes das
Empresas do Grupo Intra. E 0 Resultado do Teste Wald (p-valor menor ou igual a 0,05)
demonstra a presenca de héterocedasticidade entre a estimativa de maximo verossimilhanca do
parametro e a estimativa do seu erro padrdo. Por estes critérios estatisticos é que se estimou 0
Modelo de Efeitos Fixos, buscando reduzir a auto correlacdo serial e adequando os dados a
homocedasticidade.

Alerta-se que todos os critérios estatisticos descritos para a analise dos dados da Tabela
19, se repetem por apresentarem especificidades semelhantes na analise dos resultados das
Tabelas 20 e 21 e por isso ndo serdo repetidos nas analises posteriores.

Levantado todo o embasamento estatistico para a analise dos resultados entre o ICCL e
a relagdo com o contexto macroecondmico. Na Tabela 19, percebe-se que a variagdo negativa
do indicador vista na Figura 8, ndo esta relacionada de modo estatisticamente significante ao
contexto macroeconémico.

Isso demonstra que os efeitos das variagdes da atividade econdmica medida pelo PIB
do pais, do valor do real frente ao délar (taxa de cdmbio) e da flutuacéo das taxas de inflacéo
(IPCA) e de juros (SELIC), ndo estdo relacionados a queda dos ICCL médios a partir de 2010.

Neste contexto, Martins, Diniz e Miranda (2014) ainda levantam a existéncia de relagdo
entre o Indicador de Liquidez Corrente (ICCL) e o ICCL. Pois segundo os autores, um indice
de liquidez corrente acima de 1, implica em um capital CCL positivo. Logo as relagdes
absorvidas em um indicador, pela relagdo estreita em suas férmulas de calculo, deveriam ser

percebidas no outro.
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Esta proposicdo dos autores para a relacdo entre os dois indicadores, ndo encontra
correspondéncia nos resultados desta pesquisa, pois a partir das relacdes observadas parao ILC
na Tabela 13, observou-se que a propor¢éo entre ativos/passivos circulantes demonstrou-se
significativa a variacao positiva do nivel de atividade econémica do pais (PIB), diferente dos
resultados encontrados na Tabela 19 pela interagdo do ICCL ((Ativo Circulante — Passivo
Circulante)/Receita Liquida) com o contexto macroecondmico.

A falta de relacdo estatistica observada nestas interacdes pode ser ancorada no que
Serigati (2013) sobre as variagcbes macroeconémicas de curto e de longo prazo. Quando a
economia do pais estda em declinio e a restricdo orcamentéria da populacdo aumenta, o
movimento no agronegdcio tende a ser o inverso pela mudanca do eixo de consumo, em que a
sociedade passa a demandar menos servicos e produtos industrializados. No entanto o autor
salienta que muitos destes efeitos podem nao ser percebidos de imediato nos indicadores das
empresas do setor, pois via de regra elas apresentam uma resisténcia maior as intempéries
macroecondmicas.

E é esta Gltima percepc¢édo do autor que corrobora os resultados observados na Figura 8,
gue mesmo imersas num contexto macroeconémico conturbado (BACEN, 2016), as empresas
do setor ainda apresentam ICCL que evidenciam a folga financeira para as empresas dos trés
grupos. E mesmo com alguns indicadores negativos na série histdrica analisada, percebe-se que
a partir de 2014, momento em que ha um maior agravamento da crise no pais (CEPEA, 2016),
que os ICCL médios, apresentam uma resisténcia com tendéncia de aumento a partir dai.

Explicadas as interacdes visualizadas pela relacdo entre o ICCL e o contexto
macroecondmico, serdo evidenciadas nas Tabelas 20 e 21, como os indices especificos da
atividade do setor se relacionam & sobra financeira das empresas da amostra.

Antes disso recorda-se que a pertinéncia em se identificar estes resultados esta no que
foi explicado por Olinquevitch e Santi Filho (2004) pela vantagem obtida na gestdo do ICCL.
Os autores explicam que sua andlise permite identificar a capacidade do gestor em financiar
uma parcela ou todo o ativo circulante, com o recurso disponivel no passivo circulante. Assim
0 restante seria coberto com aplicagdes de recursos de longo prazo, mais barato para captacéo
e com um prazo maior de exigibilidade.

Contudo, o objetivo neste estudo, além de entender um pouco do comportamento desta
dindmica nas empresas de capital aberto do agronegocio, é delimitar como os resultados dos
comportamentos destes indicadores econdmico-financeiros se relacionam a flutuacéo
econdmica do pais. Buscando atende-lo parcialmente, a interacdo entre o ICCL e as Variaveis

Microeconémicas, serdo discutidas a partir dos resultados das Tabelas 20 e 21.
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Tabela 20 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Capital Circulante Liquido Versus Variaveis

Microeconémicas.

Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatorios
VAR
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3293* | 1,2825* | 1,3596* | 1,3293* | 1,2825* | 1,3596* | 1,3293* | 1,2825* | 1,3596*
P-AGRO | —0,5187 | —-1,1426 | —0,1132 | -0,5187* | -1,1426* | -0,1132 | -0,5187* | -1,1426* | -0,1132
P-AGRI | 0,3697 0,8229 0,075 0,3697* | 0,8229* 0,075 0,3697* | 0,8229* 0,075
P-PEC 0,1575 0,3488 0,0332 | 0,1575* | 0,3488* | 0,0332 | 0,1575* | 0,3488 0,0332
SBC 0,0162 0,0276 0,0088 | 0,0162* | 0,0276 | 0,0088* | 0,0162* | 0,0276 | 0,0088*

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0,223647

p - valor =0,6367

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 0,0700655

p - valor =0,7919

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 10,7928

p - valor = 0,0013

Teste LM Breusch Pagan — Geral

%2 (1) = 212,182

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

22 (1) = 70,6622

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Intra

22 (1) = 234,787

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

¥ (2) = 587,430

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Extra

¥ (2) = 131,555

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Intra

22 (2) = 34,248

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 9,77243

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 8,47878

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 22,4198

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

¥2 (33) = 19781,3

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2 (13) = 1304,53

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

¥2(20) = 10124,8

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio;
PIB-AGRI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecuéria; SBC-AGRO:
Saldo da Balanga Comercial do Agronegaocio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Como mencionado anteriormente, os critérios estatisticos e as escolhas dos modelos
adequados de andlise, descritos no inicio da discussdo dos resultados da Tabela 19, sdo os
mesmos para as Tabelas 20 e 21. Assim, percebe-se também que em nivel microeconémico,
que os resultados significativos (*), aqueles cujas intera¢fes extrapolam a amostra e podem ser
assimilados a populacédo, ndo séo abarcados pelos testes que explicam estas relagcdes de modo
mais adequado.

Entdo na Tabela 20, pode-se concluir que a atividade econdmica especifica do setor
(PIB-Agro) e a de seus ramos (PIB-Pecuaria e PIB-Agricola) ndo estd relacionada
significativamente a dinamica econdmico-financeira de curto prazo expressa pelo ICCL.

Na comparacdo sugerida por Martins, Diniz e Miranda (2014) entre os resultados
obtidos neste painel, e nos obtidos no painel da Tabela 14, que mediu a relacdo entre o ILC e 0

contexto microeconémico, a discordancia mais uma vez se repete. Enquanto que no resultado
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da proporcionalidade (ILC), todas as relagdes se demonstraram significativas para as Empresas
dos Grupos Extra e Geral, o resultado da diferenca (ICCL) entre ativos e passivos circulantes
ndo retornaram relacdes significativas ao nivel de 5% na Tabela 20. Ou seja, a relacéo
microeconémica € observada apenas em termos proporcionais (ILC) e ndo em variagdes
absolutas (ICCL), indicando que o modo como as relagfes de curto prazo é extraida dos
demonstrativos, podem acabar balizando sua significancia estatistica.

A Ultima andlise do ICCL a partir dos resultados da Tabela 21, busca identificar a
relacdo entre a administracdo geral do capital de giro, com a atuagcdo do setor no mercado

externo pelas variaveis independentes de atividade disponibilizadas por CEPEA (2016).

Tabela 21 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Capital Circulante Liquido Versus indices de Atividade do
Setor.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatorios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3457* | 1,3335* | 1,3536* | 1,3457* | 1,3335* | 1,3536* | 1,3457* | 1,3335* | 1,3536*
IPE 0,0028 0,0005 0,0044 0,0028 0,0005 | 0,0044* | 0,0028 0,0005 | 0,0044*
IC -0,0021 | —0,0058 | 0,0001 -0,0021 | -0,0058 0,0001 -0,0021 | -0,0058 0,0001
IAT | -0,0029 | —0,0064 | —0,0006 | -0,0029 | -0,0064 | -0,0006 | -0,0029 | -0,0064 | -0,0006
IVE 0,0131 0,0267 0,0042 | 0,0131* | 0,0267 0,0042 | 0,0131* | 0,0267 0,0042

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0,25587

p - valor =0,6135

Testes de Chow - Extra

F (1, 85) = 0,101287

p - valor =0,7511

Teste de Chow - Intra

F (1, 134) = 10,9817

p - valor = 0,0012

Teste LM Breusch Pagan - Geral

¥2 (1) = 212,434

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Extra

¥2 (1) = 70,9551

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Intra

22 (1) = 236,646

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman - Geral

+2 (2) = 581,339

p — valor = 0,28554

Teste de Hausman - Extra

%2 (2) = 126,178

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman - Intra

22 (2) = 34,450

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Geral

F (32, 194) = 9,7841

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Extra

F (12, 74) = 8,51025

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Intra

F (19, 116) = 22,4577

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Geral

%2 (33) = 23560,2

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Extra

¥2 (13) = 1413,67

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

#2 (20) = 5563,04

p - valor = 0,000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; IPE: indice de Precos de Exportacéo do
Agronegdcio Brasileiro; IC: Indice de Cambio Efetivo do Agronegdécio Brasileiro; IAT: Indice de Atratividade

das Exportagdes do Agronegdcio Brasileiro; IVE: indice de Volume de Exportagées do Agronegdcio Brasileiro.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Os resultados observados na Tabela 21, indicam que os efeitos da atividade especifica
do setor com o mercado externo, sdo significativos apenas para a relacdo entre o indice de
Precos de Exportacdo do Agronegécio Brasileiro e o ICCL das Empresas do Grupo Intra, com
coeficiente de 0,0044.

Para o ICCL deste grupo, recorda-se pelo exposto na Figura 8 que em toda a serie

historica analisada os indicadores retornados foram positivos, demonstrando que as empresas
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que atuam diretamente na cadeia produtiva do setor, experimentam uma folga financeira de
curto prazo mesmo com a constatada reducao dos niveis de capitais circulantes liquidos para
todos os trés grupos de empresas analisadas.

A relacdo significativa observada entre o ICCL e o IPE-Agro, esta em concordancia
com a explicagéo de Serigati (2013), que entende que o esforco fiscal expansionista por parte
do governo, inicialmente confere ganhos de capital ao produtor pelo aumento do prego dos
produtos provenientes desta cadeia, mais do que propriamente eleve os indices de atividade e
producdo do setor. Assim, 0 aumento dos precos dos produtos exportados esta relacionado a
uma pequena variagdo positiva (0,0044) da folga financeira experimentada pelo setor.

Assim, conclui-se que quando o produtor recebe mais ddlares pelo aumento dos pre¢os
dos produtos exportados (IPE-Agro), a folga financeira de curto prazo das propriedades rurais
também aumenta, ou seja, ao nivel de atividade operacional e financeira de curto prazo, o ICCL

e o IPE-Agro estdo positivo e significativamente relacionados.

4.4.6 Indicador de Necessidade de Capital de Giro Versus Variaveis Independentes

Para a analise da Administracdo do Capital de Giro na parte relacionada a operacéo de
curto prazo, segundo Martins, Diniz e Miranda (2014) o INCG se apresenta como o indicador
capaz de explicar a dindmica das contas ciclicas inerentes as atividades basicas destinadas a
manter o giro do negécio.

Assim, esta variacao da necessidade de capital de giro no periodo para as empresas dos

grupos analisados, pode ser visualizado conforme se apresenta na Figura 9.

Variacgdo dos Valores Médios de INCG para os Grupos de Empresas

Analisadas

, 0,10 010 (o8
O,lO 0 08\ 0,% ’ 0,06 0,05
0,05 «=@==Grupo Geral
000 005 -0,05 «=@==Grupo Extra
-0,05 Grupo Intra
-0,10
-0,15 K7 010
-0,20 '

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 9 — Variacdo dos Valores Médios de INCG para 0s Grupos de Empresas Analisadas.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).
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Tal como visto nos resultados a partir do ICCL, as tendéncias observadas no INCG se
repetem. Na Figura 9, constata-se um comportamento no INCG médio das Empresas do Grupo
Intra, que indica que em toda a serie historica analisada, estas empresas conseguem financiar
sua dindmica operacional de curto prazo com recursos capitados no curto prazo. Segundo
Olinquevitch e Santi Filho (2004), isto indica uma boa saude financeira no equilibrio entre
fontes e aplicacgdes de recursos, pois 0 INCG positivo indica que parte da operagéo da empresa
estd sendo financiada por recursos de longo prazo.

Ao se expandir esta analise para todas as empresas da amostra, visualiza-se uma reducéo
do Indicador de Necessidade de Capital de Giro entre 2012 e 2015 para as Empresas dos Grupos
Geral e Extra, inclusive apresentando indicadores negativos. Explicando esta variagdo Martins,
Diniz e Miranda (2014), demonstram que o INCG negativo, além de evidenciar um
desequilibrio financeiro operacional de curto prazo, mostra que uma parcela de ativos
operacionais ndo tem sido financiada por obrigacdes operacionais. No entanto os autores
alertam que antes de classificar uma situagdo econémico-financeira como desequilibrada a
partir da andlise do INCG, € preciso identificar se este comportamento é pontual ou se ele
persiste durante um determinado periodo de tempo. Assim, como pode ser visto na Figura 9, a
persisténcia de queda do INCG entre 2012 e 2015, evidencia tal desequilibrio para as empresas
destes dois grupos.

Assim, o objetivo deste topico é evidenciar como o comportamento do INCG (dinamica
operacional de curto prazo entre ativos e passivos) se relacionou entre 2010 e 2016 com as
flutuacGes de grupos de variaveis macroeconémicas, microecondmicas e de atividade. Estas
relagOes serdo discutidas pelos resultados apresentados nas Tabelas 22, 23 e 24.

Mas antes disso, alerta-se que os critérios estatisticos para escolha dos melhores testes
de anélise dos resultados se repetem para os trés paineis analisados neste topico.

Os painéis das Tabelas 22, 23 e 24, demonstram a partir dos resultados do Teste de
Chow (p-valor maior que 0,05) que as Empresas dos Grupos Geral e Extra, apresentaram que
a variancias dos erros das variaveis dependentes e independentes foram iguais e 0s termos dos
erros ndo apresentaram correlagdo. Por isso, procedeu-se a investigacdo para identificar se a
relagdo entre os grupos sobre cada efeito individual foi igual a zero, e quando forem, se ndo se
observam especificidades nestes efeitos individuais. Assim, para a analise das relagdes a partir
destes dois grupos de empresas, 0 modelo mais adequado foi o de efeitos constantes (pooled).

Ja para analise das interacBes a partir do Grupo Intra, o Teste LM de Breusch Pagan

menor ou igual a 0,05, indicou que em todos os painéis deste topico, as variancias dos efeitos
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individuais sdo estatisticamente diferentes de zero, assim, para analise das relacdes a partir deste
grupo de empresas, 0 modelo de efeitos aleatdrios é o indicado.

Iniciando-se as analises destes resultados, na Tabela 22 sdo esclarecidas se as variacdes
do INCG vistas na Figura 9, estdo relacionadas estatisticamente com o ambiente

macroecondmico.

Tabela 22 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Necessidade de Capital de Giro Versus Variaveis
Macroecondmicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,0970* | 0,5499 | 1,4526* | 1,0970* | 0,5499 | 1,4526* | 1,0970* | 0,5499 | 1,4526*
PIB 0,0447 | 0,1197 | —0,0040 0,0447 | 0,1197 | -0,004 0,0447 | 0,1197 | -0,004
IPCA | 0,0068 | 0,0171 | 0,0001 0,0068 | 0,0171 | 0,0001 0,0068 | 0,0171 | 0,0001
TCB | 0,2082 | 0,6115 | —0,0539 0,2082 | 0,6115 | 0,0539 0,2082 | 0,6115 | -0,0539
TSLIC | —0,0647 | —-0,1571| —0,0047 -0,0647 |-0,1571| 0,0047 -0,0647 |-0,1571| -0,0047
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow - Geral F (1, 225) = 0,0664272 p - valor =0,7968
Testes de Chow - Extra F (1, 85) = 0,041867 p - valor =0,8384
Teste de Chow - Intra F (1, 134) = 8,42592 p - valor = 0,0043
Teste LM Breusch Pagan - Geral x2 (1) = 100,432 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan - Extra x2 (1) = 29,5423 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan - Intra x? (1) = 216,06 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman - Geral x2(2) = 2305,986 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman - Extra x?(2) = 357,550 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman - Intra x?(2) =3,845 p - valor 0,14628
Teste de Wooldridge - Geral F (32, 194) =5,35812 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge - Extra F (12, 74) = 4,55464 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge - Intra F (19, 116) = 19,0848 p - valor = 0,0000
Teste de Wald - Geral x2(33)=14281,1 p - valor = 0,0000
Teste de Wald - Extra x? (13) = 1745 p - valor = 0,0000
Teste de Wald - Intra x? (20) = 9652,26 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: indice de
Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Délar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Percebe-se a partir destes resultados, que a Necessidade de Capital de Giro dos grupos
de empresas analisadas, seja ela positiva (Grupo Intra) ou negativa (Grupos Geral e Extra), ndo
se relaciona estatisticamente de modo significativo as variaveis independentes referentes ao
contexto macroeconémico.

Assim, no curto prazo o INCG néo esta relacionado a redugéo dos niveis de atividade
econbmica do pais (PIB), nem ao aumento significativo (BACEN, 2016) das taxas de juros,
cambio e inflag&o.

Ja entendido que a relagéo entre a atividade econémica total do pais e o desempenho do

agronegocio tende a ser inverso (SERIGATI, 2013), pode-se afirmar que esta relacdo ndo é
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percebida na gestdo operacional de curto prazo do agroneg6cio. Acrescenta-se também a partir
da TCB, que nem a crescente desvalorizacdo do real frente ao dolar (BACEN, 2016) no periodo
analisado se relacionou a uma demanda maior de capital de giro para as empresas do setor.

Esta ndo relacdo pode ser complementada pelos resultados da Taxa SELIC e também
da inflacdo. Sabe-se que 0 movimento no agronegdcio tende a ser positivo quando 0s outros
setores (servicos, industria e tecnologia) da economia apresentam reducgéo de seus indicadores,
desde que a capacidade de consumo da populacéo ndo seja tdo deteriorada (CEPEA, 2016). E
0 que se percebeu no periodo, foram taxas elevadas de juros e inflagdo que podem explicar a
reducdo da demanda de capital de giro operacional no periodo.

Para os estudos correlatos, os resultados encontrados por Enqgvist et al. (2014)
discordam dos encontrados nesta pesquisa. Relacionando a gestdo de capital de giro a
intervencdo do estado na economia, para as empresas listadas na Bolsa NASDAQ OMX
Helsink (Finlandia) no periodo de 1990 a 2008, os autores explicam que em tempos de crise 0
governo atua reduzindo algumas taxas para que o consumo geral seja incentivado, neste
momento as empresas aproveitam o capital mais barato que esta sendo disponibilizado, para
incrementar seu capital de giro operacional. No caso brasileiro o0 movimento € o inverso, nao é
constatada a reducdo destas taxas no periodo e isto pode explicar de certa maneira a reducao da
demanda de capital de giro operacional.

Ja Celik et al. (2016) analisou 0 comportamento da gestao de capital de giro de empresas
industriais, que pode explicar o contexto observado do agronegocio nesta pesquisa. Os autores
identificaram que as flutuacdes das varidveis macroeconémicas como taxa de juros, cdmbio e
inflagdo, ndo exercem influéncia significativa na eficiéncia da gestdo de capital de giro para
empresas industriais turcas entre 1996 e 2014. O motivo para isso seria 0 momento econdmico
experimentado pelas empresas industriais no pais. Assim como no agronegécio brasileiro, no
periodo analisado as empresas industriais turcas experimentaram um grande crescimento na
participacdo da producdo de riquezas do pais, por isso as intempéries econdémicas em escala
nacional podem néo ser absorvidas no curto prazo.

Em resumo, mesmo que a reducdo de alguns indices de atividade do setor seja
visualizada para o periodo de andlise, as rela¢fes entre os indicadores econdmico-financeiros
do setor e o contexto macroecondémico podem ser percebidas apenas no longo prazo. Pois 0s
movimentos na gestdo de capital de giro tendem a ser discretos, uma vez que o mercado
financeiro nédo interpreta de modo positivo, variages abruptas nos indicadores das empresas
(PENMAN, 2007).
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Discutidas as interacdes do INCG com o contexto macroecondémico, e esclarecido
algumas evidéncias de sua ndo significancia, na Tabela 23 o indicador sera relacionada ao

contexto microeconémico a partir de variaveis independentes especificas do setor.

Tabela 23 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Necessidade de Capital de Giro Versus Variaveis
Microeconémicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3723* | 1,3771* | 1,3691* | 1,3723* | 1,3771* | 1,3691* | 1,3723* | 1,3771* | 1,3691*
P-AGRO| —0,3636 | —0,8508 | —0,0469 | -0,3636* | -0,8508* | -0,0469 | -0,3636* | -0,8508* | -0,0469
P-AGRI| 0,2345 0,56 0,023 0,2345* | 0,56008 0,023 0,2345* | 0,5600* 0,023
P-PEC | 0,1065 0,2459 0,0159 | 0,1065* | 0,2459* | 0,0159 | 0,1065* | 0,2459* | 0,0159
SBC | 0,0162* | 0,0343* | 0,0045 | 0,0162* | 0,0343* | 0,0045* | 0,0162* | 0,0343* | 0,0045*

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0,0530682

p - valor =0,8180

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 0,0252064

p - valor = 0,8742

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 8,37703

p - valor = 0,0044

Teste LM Breusch Pagan — Geral

22 (1) = 100,046

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

22 (1) = 29,3798

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Intra

¥2 (1) = 217,468

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

¥2 (2) = 2328,610

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Extra

%2 (2) = 370,954

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Intra

22 (2) = 3,847

p - valor = 0,14612

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 5,34463

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 4,54018

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 19,2943

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

¥2 (33) = 85119,9

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2 (13) = 13118,9

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

%2 (20) = 19013,7

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio;
PIB-AGRI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecuaria; SBC-AGRO:
Saldo da Balanga Comercial do Agronegdcio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Inicialmente para analise destes resultados, ressalta-se que as relacdes percebidas no
ICCL, no INCG e no IST devem ser semelhantes justamente pela estreita relacdo de seus
calculos. No entanto a pertinéncia de sua investigacdo segregada se da pela possibilidade de
entender como isto é percebido nos contextos geral (ICCL), operacional (INCG) e financeiro
(IST) da administracdo do capital de giro das empresas.

Isto pode ser bem visualizado nos resultados da Tabela 23, pois quando se mediu esta
relacdo a partir do ICCL, a relacdo que se apresentou de modo significativo foi apenas para as
Empresas do Grupo Intra.

Ja a parte operacional do capital de giro (INCG) se relaciona positivamente com o Saldo
da Balanca Comercial do Agronegocio (SBC-Agro), para todos os grupos de empresas, isto

indica que a medida que as exportacdes do setor aumentam e ou a importacéo de insumos para
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o setor diminui, que o INCG das empresas do agronegocio listadas na BM&FBovespa também
aumenta, 0,0162 para as Empresas do Grupo Geral, 0,3430 para as do Grupo Extra e 0,0045
para as do Grupo Intra.

Com base nestes coeficientes, pode-se afirmar como consideravel (0,3430) a relacao
entre 0 ambiente microecondmico e a necessidade de capital de giro das empresas que atuam
em atividade de suporte a cadeia do agronegdcio. Ou seja, o capital de giro operacional das
atividades relacionadas a logistica, frete, transporte e prestagcdo de servigos ao setor, sdo mais
sensiveis a variacdo dos volumes de produtos exportados e ou importados relacionadas a cadeia
produtiva do setor.

Em resumo, para as relagbes microecondémicas mensuradas na Tabela 23, afirma-se que
apenas os resultados frutos da interacdo do setor com o mercado externo, podem ser
generalizados da amostra para a populacdo. Assim, as empresas listadas na BM&FBovespa no
Setor de Bens Industriais, esperam-se encontrar relacfes significativas entre suas atividades
operacionais de curto prazo e o comportamento do residuo de suas intera¢gdes com o mercado
externo, quando investigadas em outros contextos.

Mantendo o foco da interacdo do setor com o mercado externo, mas alterando-se o grupo
de variaveis independentes analisadas, na Tabela 24, a relagdo investigada é entre 0 INCG e as
variaveis de atividade do setor com o mercado externo monitorados pelo CEPEA (2016).

A partir de seus resultados, percebe-se que as empresas que atuam em atividades de
suporte, ndo apresentam relacbes significativas a este grupo de variaveis, assim como é
observado nos coeficientes mensurados para todas as empresas da amostra (Grupo Geral).

No entanto, as Empresas que atuam diretamente na cadeia do produtiva do setor,
demonstraram pelo Teste LM de Breusch Pagan (p-valor menor ou igual a 0,05), que as
variancias dos efeitos individuais sdo estatisticamente diferentes de zero, e assim, para analise
das relacOes a partir deste grupo de empresas 0 modelo de efeitos aleatdrios é o indicado.

Assim, observado que neste modelo, duas variaveis apresentam relacdes positivas e
significativas para as Empresas do Grupo Intra, o IPE-Agro e o IVE-Agro.

Revelando um aspecto financeiro do setor, recorda-se o IPE-Agro, como um “indice
que considera os pregos em ddlares [...] das exportagdes do agronegocio brasileiro, incluindo
produtos agropecuarios in natura e processados. Ou seja, refere-se aos pregos unitarios
recebidos pelos exportadores por categoria de produto” (CEPEA, 2017, p. 1). J4 o IVE-Agro,
de cunho operacional, “mede a evolugdo do volume fisico de exportagdes do agronegocio
brasileiro” (CEPEA, 2017, p. 2). As interagdes do INCG com estes dois indices sdo discutidas

a partir dos resultados da Tabela 24.
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Tabela 24 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Necessidade de Capital de Giro Versus indices de Atividade

do Setor.
VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const,| 1,3423* | 1,3220* | 1,3555* | 1,3423* | 1,3220* | 1,3555* | 1,3423* | 1,3220* | 1,3555*
IPE | 0,0049 0,0092 0,0021 0,0049 0,0092 | 0,0021* | 0,0049 0,0092 | 0,0021*
IC 0,0002 | —0,0002 | 0,0006 0,0002 | -0,0002 | 0,0006 0,0002 | -0,0002 | 0,0006
IAT | -0,0004 | —-0,0019 | 0,0004 | -0,0004 | -0,0019 | 0,0004 | -0,0004 | -0,0019 | 0,0004
IVE | 0,0095 0,0192 0,0032 | 0,0095* | 0,0192 | 0,0032* | 0,0095* | 0,0193 | 0,0032*

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow - Geral

F (1, 225) = 0,0803144

p - valor =0,7771

Testes de Chow - Extra

F (1, 85) = 0,050809

p - valor = 0,8222

Teste de Chow - Intra

F (1, 134) = 8,91042

p - valor = 0,0034

Teste LM Breusch Pagan — Geral

+2 (1) = 97,8885

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Extra

¥2 (1) = 27,6902

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Intra

2 (1)=2157

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman - Geral

22 (2) = 2362,451

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman - Extra

%2 (2) = 384,202

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman - Intra

¥2(2) = 3,951

p - valor = 0,13866

Teste de Wooldridge - Geral

F (32, 194) = 5,26934

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Extra

F (12, 74) = 4,3898

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Intra

F (19, 116) = 19,0316

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Geral

¥2 (33) = 258912

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Extra

¥ (13) = 217787

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Intra

%2 (20) = 9070,27

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; IPE: indice de Precos de Exportacéo do
Agronegocio Brasileiro; IC: indice de Cambio Efetivo do Agronegdcio Brasileiro; IAT: indice de Atratividade
das Exportacdes do Agronegécio Brasileiro; IVE: indice de Volume de Exportagdes do Agronegécio Brasileiro.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Observa-se que o0 aumento do preco dos produtos exportados (commodities) esta

relacionado positivamente (0,0021) ao INCG das empresas do Grupo Intra, da mesma forma

gue o aumento do volume fisico das exportacdes (0,0032).

No periodo de andlise o contexto destas duas variaveis acontece da seguinte forma:

¢ Ultrapassada a primeira etapa da crise financeira, o IPE cresce de forma continua de
2009 a 2011, valorizando 131% desde 2000. Sendo que no mesmo periodo o volume
exportado cresce 154% (BARROS; ADAMI, 2011);

¢ Ja em 2012 a receita do agronegécio alcanca os 7,2 bilhGes de ddlares e os pregos
médios de exportacdo recuam 2,9% em relagdo a 2011. Mesmo assim o IVE-Agro
aumenta 8,6% em ralacdo ao ano de 2011 (BARROS; ADAMI, 2012).

e Em 2013 as receitas totais do setor batem novo recorde (4% a mais em relagéo ao
ano anterior) com o IVE-Agro atingindo maxima histdrica com alta de 14,2%, em
fungdo de uma grande queda de 7,5% dos precos médios de exportacdo (BARROS;
ADAMI; ZANDONA, 2013).

e Em 2014, a exportacdo do agronegécio cresce 6% em relagdo a 2013, mas com um
faturamento 3% menor. O IVE-Agro cai 6% em relagdo ao ano anterior, alimentado
o0 déficit da balanca comercial do pais deste ano. Enquanto que o IPE-Agro evidencia
um recuo de pouco mais de 1% (BARROS; ADAMI; ZANDONA, 2014).

e Em 2015, o IVE-Agro aumenta 45,37%, mas o IPE-Agro opera abaixo de todos 0s
niveis apresentados em 2014 (BARROS; ADAMI; FRICKS, 2015).
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o E no final da série analisada, em 2016 o IVE foi 41% menor que o de 2015, enquanto
que o IPE-Agro apresentou tendéncia de alta no mesmo periodo (BARROS; ADAMI;
COUTO, 2016).

A partir dos relatorios dos pesquisadores do CEPEA (2016), resumidos para o IVE-
Agro e para o IPE-Agro, é correto afirmar que a atividade do agroneg6cio vai muito bem até
2013, mas como a sentir os efeitos da crise econdmica do pais a partir dai.

E nos resultados da Tabela 24, foram estas relacbes que se apresentaram de modo
significativo para a demanda de capital de giro operacional das empresas do setor. Assim pode-
se afirmar que os aumentos do IVE-Agro e do IPE-Agro de 2010 a 2013, estdo relacionados ao
aumento da Necessidade de Capital de Giro para as empresas que atuam diretamente no setor.

Relacionando de modo pratico esta dinamica ao INCG, quando os produtores percebem
que os pregos dos produtos exportados estdo aumentando e que iSSo representara um aumento
no faturamento em funcdo do aumento do volume fisico de produtos exportados, ha um
direcionamento da demanda de recursos de curto prazo a atividade operacional da propriedade.
Acrescenta-se ainda que esta equalizacdo (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014) de recurso
a atividade operacional, pode se dar apenas em funcdo do aumento do preco das commodities,
seja pela desvalorizacdo do real frente ao ddlar, seja pelo aumento da demanda do mercado
externo aos produtos de origem nacional.

O fato é que a medida que o IPE-Agro (0,0021) e o IVE-Agro (0,0032) aumentam,
elevam-se também a necessidade de capital de giro das empresas dos setores de Consumo Nao

Ciclico e Materiais Basicos listadas na BM&FBovespa.

4.4.7 Indicador de Saldo em Tesouraria Versus Variaveis Independentes

O ultimo indicador da Administracdo de Capital de Giro analisado nestes resultados é o
de Saldo em Tesouraria. Olinquevitch e Santi Filho (2004) entendem o IST como o residuo
financeiro das operacOes de curto prazo.

Visto como um o indicador capaz de explicar a gestdo financeira do negocio, o IST
representa sobretudo uma analise da liquidez de curto prazo, pois seu calculo, tal como a
liquidez imediata, trabalha com muitos recursos disponiveis e exigiveis quase
instantaneamente. Assim, quando o saldo em tesouraria é favoravel a empresa pode dar
garantias de que cumprira suas obrigacdes, pois € constatado um volume de recursos liquidos
para isso (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014).
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Na Figura 10, séo evidenciadas as variacfes do IST dos trés grupos de empresas
analisadas, e em seguida discute-se como a saude financeira do agronegécio é balizada pela

gestdo financeira de seus ativos e passivos de curto prazo.

Variacdo dos Valores Médios de IST para os Grupos de Empresas
Analisadas
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Figura 10 — Variacao dos Valores Médios de IST para os Grupos de Empresas Analisadas.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).

A partir destes comportamentos um resultado é evidente, independente do grupo a que
pertencem, as empresas do agronegécio listadas na BM&FBovespa apresentam Indicadores de
Saldo em Tesouraria positivos para toda série historica analisada. Conforme Martins, Diniz e
Miranda (2014), os indicadores negativos de INCG visualizados nos resultados do topico
anterior, devem estar sendo financiados por esta sobra financeira de curto prazo.

Ha de se ressaltar também, a relacdo com a boa salde financeira do setor apresentada
nos resultados dos indicadores de liquidez. Como observado nos resultados dos indicadores da
administracdo do capital de giro, uma boa parte desta folga financeira, principalmente para as
Empresas do Grupo Geral e Extra que apresentaram INCG negativo no periodo, sdo
provenientes do bom desempenho da gestdo financeira do setor e ndo somente de suas
atividades operacionais.

Realizar esta andlise, é antes de tudo expandir o entendimento sobre como o setor
equaliza fontes e aplicacOes, operacionais e financeiras de curto prazo. Pois como explica Ben-
Nasr (2016) h& nas empresas a busca pela construgéo de niveis ideais de capital de giro, mas da
mesma forma também existe um trade-off entre os beneficios e os custos de se manté-lo. Por
exemplo, quando o gestor busca um aumento nas vendas, pode fornecer descontos ou outros
beneficios ao cliente sacrificando uma parcela de seu lucro ou absorvendo-o, reduzindo assim
o capital de giro. E num contexto onde a economia do pais apresenta declinio em seus principais
indicadores, é também justificado o grande o volume de recursos de curto prazo aplicados em
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ativos de origem financeira, se neste momento eles tem uma capacidade maior de arcar com 0s
custos da divida do capital de terceiros.

Esclarecido este microcenario a partir das variacdes do IST das empresas no periodo,
nas Tabelas 25, 26 e 27, s@o discutidas as relagdes do indicador com os trés grupos de variaveis
independentes. Para isso, 0s critérios estatisticos de escolha dos melhores testes para analise
dos resultados dos painéis destas tabelas sdo 0s mesmos, para 0s trés grupos de empresas.

Assim, pelos dados das referidas Tabelas, os resultados do Teste de Chow (p-valor
maior que 0,05) indicam que as variancias dos erros das variaveis dependentes e independentes
foram iguais e os termos dos erros ndo apresentaram correlacdo, para os trés grupos de
empresas, nos trés contextos econdmicos analisados. Isso embasou a decisdo de se identificar
se a relacdo dos grupos sobre cada efeito individual foi igual a zero, e caso afirmativo, se ndo

se observaram especificidades nestes efeitos individuais. Assim, para a analise das relagdes

com base nestes critérios, 0 modelo mais adequado foi o de efeitos constantes (pooled).

Na Tabela 25, iniciam-se as discussdes dos resultados da relacdo entre o IST e 0

contexto macroecondmico levantado pelas variaveis independentes do painel balanceado.

Tabela 25 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Saldo em Tesouraria Versus Variaveis Macroeconémicas.

Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios

VAR

Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra

Const, 1,0255 0,7777 1,0255 | 1,0255* | 0,7777 | 1,0255* | 1,0255* | 0,7777 | 1,0255*
PIB 0,0583 0,1018 | 0,0583 0,0583 0,1018 0,0583 0,0583 0,1018 0,0583
IPCA 0,0250 0,1730 | 0,0250 0,0250 0,1730 0,0250 0,0250 0,1730 0,0250
TCB 0,2111 0,2827 | 0,2111 0,2111 0,2827 0,2111 0,2111 0,2827 0,2111
TSLIC | —0,0408 | —0,1232 | —0,0408 | -0,0408 | -0,1232 | -0,0408 | -0,0408 | -0,1232 | -0,0408

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0,0548464

p - valor =0,8150

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 0,00034124

p - valor = 0,9853

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 0,0548464

p - valor =0,8150

Teste LM Breusch Pagan - Geral

22 (1) = 437,31

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Extra

¥2 (1) = 192,601

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Intra

¥2 (1) = 437,31

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman - Geral

x2 (2) = 1533,207

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman - Extra

¥2 (2) = 368,995

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman - Intra

¥ (2) = 1533207

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Geral

F (32, 194) = 28,3354

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Extra

F (12, 74) = 38,8369

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Intra

F (19, 116) = 28,3354

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Geral

¥2 (33) = 54425 6

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Extra

+2 (13) = 44888,9

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Intra

¥ (20) = 544256

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: Indice de
Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Délar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).
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Assim como salientando por Martins, Diniz e Miranda (2014) sobre a relagéo entre o
IST e o Indicador de Liquidez Imediata, nestes resultados também nédo observadas relagdes
significativas entre as varidveis macroecondmicas e a sobra financeira de curto prazo das
empresas do agronegadcio.

Sobre estes resultados Bafios-Caballero et al. (2014) e Aktas et al. (2015) explicam que
altos niveis de capital de giro operacional (INCG), acabam ndo sendo bem avaliados pelo
mercado, principalmente quando o contexto macroecondmico é positivo. Os autores explicam
que o investidor ndo avalia grandes volumes de sobra recurso como um padrao positivo. Assim,
seria esperado que a relacdo entre a sobra financeira de curto prazo e um contexto
macroecondmico em declinio, fosse negativa.

No entanto os resultados demonstram que as variacGes da atividade econémica, da
interacdo da moeda nacional com o ddlar e dos indices que balizam a predisposi¢do da
sociedade ao consumo, ndo se relacionam ao grande volume de recursos financeiros de curto

prazo dos grupos de empresas analisadas, nem do préprio contexto discreto de declinio do IST

no periodo.
Tabela 26 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Saldo em Tesouraria Versus Varidveis Microecondmicas.
Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatorios
VAR
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3606* | 1,3565* | 1,3606* | 1,3606* | 1,3565* | 1,3606* | 1,3606* | 1,3565* | 1,3606*
P-AGRO | —-0,2675 | —0,4010 | —0,2675 | -0,2675| -0,401 | -0,2675 | -0,2675 | -0,401 -0,2675
P-AGRI | 0,1851 0,2718 0,1851 0,1851 0,2718 0,1851 0,1851 0,2718 0,1851
P-PEC 0,0798 0,1183 0,0798 0,0798 0,1183 0,0798 0,0798 0,1183 0,0798
SBC 0,0150 0,0293 0,0150 | 0,0150* | 0,0293* | 0,0150* | 0,0150* | 0,0293* | 0,0150*

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0,0432123

p - valor = 0,8355

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 0,00149083

p - valor = 0,9693

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 0,0432123

p - valor = 0,8355

Teste LM Breusch Pagan — Geral

22 (1) = 439,063

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

22 (1) = 194,021

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Intra

x2 (1) = 439,063

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

¥2 (2) = 1515,810

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Extra

¥2 (2) = 374,266

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Intra

¥2 (2) = 1515,810

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 28,6036

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 39,6666

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 28,6036

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

¥2 (33) = 53386,1

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

+2 (13) = 14159,9

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

¥2 (20) = 53386,1

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio;
PIB-AGRI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecuéria; SBC-AGRO:
Saldo da Balanga Comercial do Agronegadcio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).
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Restringindo o contexto econdmico de analise as variaveis independentes relacionadas
ao setor, conduziu-se as discussdes dos resultados das Tabelas 26 e 27. Em ambas pode-se
afirmar que a gestdo financeira de curto prazo das empresas do agronegocio, nao estdo
relacionadas ao comportamento microecondmico das variaveis especificas do setor.

Uma possivel explicacdo para isso, pode ser a origem dos recursos provenientes do
saldo das transacOes financeiras de curto prazo. Segundo Teixeira e Oliveira (2016) que
estudaram o comportamento do INCG da VALE S.A., quais as taxas que remuneram ou
incidem sobre os fatores que compde 0s niveis de capital de giro das empresas. Assim a falta
de relacdo no curto prazo entre o IST e as variaveis especificas, pode ser explicado pelo tipo de
recurso que gira e redunda no Saldo em Tesouraria final.

Neste sentido Martins, Diniz e Miranda (2014) relembram que pelo calculo do Saldo
em Tesouraria, levantam-se as diferencas entre o ativo circulante financeiro e o passivo
circulante financeiro. E nestes dois grupos, realmente fazem parte contas como aplicac¢oes
financeiras, impostos e empréstimos por exemplo que podem nao estar relacionadas a atividade
do setor, explicando assim a falta de relacdo entre o IST dos Grupos de Empresas analisadas e

as variaveis microecondmicas especificas do setor.

Tabela 27 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Saldo em Tesouraria Versus indices de Atividade do Setor.

Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
VAR
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3479* | 1,3032* | 1,3479* | 1,3479* | 1,3032* | 1,3770* | 1,3479* | 1,3032* | 1,3479*
IPE | 0,0065 0,0159 0,0065 0,0065 | 0,0159* | 0,0004 0,0065 | 0,0159* | 0,0065
IC 0,0003 0,0032 0,0003 0,0003 0,0032 | -0,0014 | 0,0003 0,0032 0,0003
IAT | —0,0019 | -0,0045 | —-0,0019 | -0,0019 | -0,0045 | -0,0003 | -0,0019 | -0,0045 | -0,0019
IVE | 0,0158 0,0410 0,0158 | 0,0158* | 0,0410* | -0,0006 | 0,0158* | 0,0410* | 0,0158*
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow — Geral F (1, 225) = 0,0586 p - valor = 0,8089
Testes de Chow — Extra F (1, 85) =0,00107338 p - valor = 0,9739
Teste de Chow — Intra F (1, 134) = 0,0586 p - valor = 0,8089
Teste LM Breusch Pagan — Geral x2 (1) = 440,23 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Extra x? (1) = 197,006 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Intra x2 (1) = 440,23 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Geral x? (2) = 1525,585 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Extra x?(2) = 368,024 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Intra x? (2) = 1525,585 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Geral F (32, 194) = 28,7841 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Extra F (12, 74) = 41,6339 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Intra F (19, 116) = 10,1909 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Geral X2 (33) =32776 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Extra x? (13) = 1658,23 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra x2(20) = 26647,3 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; IPE: Indice de Precos de Exportacéo do
Agronegdcio Brasileiro; IC: indice de Cambio Efetivo do Agronegécio Brasileiro; IAT: indice de Atratividade
das Exportagdes do Agronegécio Brasileiro; IVE: indice de Volume de Exportacdes do Agronegdcio Brasileiro.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).
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Concluindo-se as analises das relacdes a partir dos indicadores da Administracdo do
Capital de Giro, ressaltam-se que as contas de curto prazo relacionadas a operacdo (INCG),
retornardo valores no balango passiveis a analise enquanto a empresa perdurar no mercado. E
as de natureza financeira que redundam no saldo em tesouraria, revelam a importancia da
capacidade do gestor em absorver que determinados niveis de reservas (ICCL), podem
contribuir para que o empreendimento experimente a capacidade de gerar internamente o
capital de giro necessario, para que investidores percebam no gerenciamento de ativos e
passivos de curto prazo, vantagem que maximize o valor do negdcio e satisfaca sua necessidade
enquanto acionista.

Como salientado neste trabalho, também compordo os resultados desta pesquisa a
evidenciacdo dos tipos de empresa segundo a administracédo do capital de giro, o tdpico seguinte
¢ dedicado a esta evidenciacdo, encerrando-se nele as particularidades deste grupo de
indicadores.

4.4.8 Variacao do Tipo de Empresa Segundo a Administracdo do Capital de Giro das
Empresas da Amostra

Tal como evidenciado nos tdpicos anteriores, para os Indicadores da Administracao do
Capital de Giro foi observada no periodo uma tendéncia geral de queda. No entanto, conforme
explicam Martins, Diniz e Miranda (2014) a analise segregada de cada um dos indicadores deste
grupo, pode esconder particularidades importantes sobre a liquidez de curto prazo do negdcio.

Uma solucdo para isso € a andlise conjunto do ICCL, INCG e IST. Conforme
apresentado no referencial tedrico deste trabalho no Quadro 3 (MARTINS; DINIZ;
MIRANDA, 2014; MARQUES; BRAGA, 1995) propuseram um modelo que classificou as
empresas pela flutuacdo positiva e ou negativa dos indicadores deste grupo, indicando um tipo
de risco para cada estrutura de capital de giro que a empresa apresente.

Assim, nas Figuras 11, 12 e 13 a analise conjunta dos Indicadores de Capital Circulante
Liquido, da Necessidade de Capital de Giro e de Saldo em Tesouraria, foi realizada para
evidenciar como 0s gestores dos trés grupos de empresas amostra, usam a Administracdo de

Capital de Giro para atingir o equilibrio econémico-financeiro.
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Variagéo dos Tipos de Empresas para as Empresas do Grupo Geral, segundo sua
Administracdo do Capital de Giro.
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Figura 11 — Variacdo dos Tipos de Empresas para as Empresas do Grupo Geral, segundo sua Administracdo do
Capital de Giro.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).

O primeiro grupo analisado na Figura 11, é o que contém os indicadores de todas as
empresas da amostra. Observam-se inicialmente a tendéncia geral de queda dos indicadores,
com uma associagdo ndo correlacionada entre o ICCL e INCG. Também pode-se afirmar que é
expressiva a propor¢do de Saldo em Tesouraria dentro do Capital Circulante Liquido Total.

Também pode-se afirmar que até 2013, as empresas do agronegécio listadas em bolsa
apresentaram uma estrutura de capital de giro do Tipo Sélida, ou Tipo 2. Neste periodo, 0s
ativos circulantes foram maiores que 0s passivos, mas o0 INCG positivo indica que o setor nao
consegue financiar sua atividade com recursos operacionais, sendo entdo necessario uma
parcela de recursos financeiros para isso. Assim como explicam Martins, Diniz e Miranda
(2014) o expressivo — mas decrescente — saldo em tesouraria, evidencia que 0s ativos
financeiros sdo maiores que 0s passivos, assim o IST sO se mantera positivo se a atividade do
setor se mantiver.

Em 2014 e 2015, momento em que a crise econémica do pais se agrava (BACEN, 2016),
a estrutura de capital de giro do setor, migra para o Tipo, ou de Alto Risco. Como observado
nos anos anteriores, as proporgdes dos ativos totais (ICCL) e ativos operacionais (INCG) sobre
seus respectivos passivos, ndo foram tdo expressivas quanto as observadas na interacdo
financeira de curto prazo (IST). Assim, um movimento negativo na economia fez aumentar
ainda mais a dependéncia do setor ao capital financeiro de curto prazo.

Mesmo que as evidéncias estatisticas tenham estabelecido poucas relacGes significantes
entre este grupo de indicadores e a flutuagbes das varidveis macroeconémicas, isto apenas

indica que os resultados ndo podem ser generalizados a populacdo. Mas o comportamento do
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grafico na Figura 11, indica que a reducdo dos niveis de atividade econémica do pais,
conservam alguma associagéo para a administracdo do capital de giro do setor, pois as empresas
do setor migraram de Sdlida, para Altamente Arriscada justamente nos anos em que a crise se
aprofundou mais.

No final da série analisada, os indicadores demonstram que o ICCL voltando a ser
positivo elevou o setor ao Tipo |, ou Excelente. Apesar deste comportamento evidenciar uma
resisténcia do setor ao contexto macroeconémico em declinio, salienta-se que o aumento do
ICCL em 2016 foi pequeno, e ainda foi acompanhado de uma reducdo do INCG e do IST. Neste
periodo, Barros, Adami e Couto (2016) explicam que o agroneg6cio apresentou um baixo
desempenho devida a reducao dos precos das commaodities no mercado externo, e também por
uma reducdo nas vendas pela desvalorizacdo (17,6%) da taxa de cambio efetiva real do
agronegocio. Com isso a atratividade das exportacdes também caiu e puxou o faturamento bruto
do setor para baixo, com uma reducdo de cerca de 21% em relacdo a 2015.

Por isto, este aumento do ICCL que elevou a condigdo da administragéo do Capital de
Giro do setor a Excelente, deve ser monitorado para que isso represente uma saida da crise e
principalmente que corrobore o entendimento (BATALHA, 2007; FURTADO, 1959;
SERIGATI, 2013) de que o agronegdcio brasileiro é um setor realmente resistente aos
momentos de crise econdémica no pais.

Esclarecido o comportamento geral do setor quanto a sua Administracdo do Capital de
Giro, nas proximas duas Figuras 11 e 12, buscaram-se evidéncias sobre os quais tipos de

empresas contribuiram para a dindmica observada para o setor.

Variacdo dos Tipos de Empresas para as Empresas do Grupo Intra, segunda sua
Administracdo do Capitla de Giro.

0,60
0,52
0,50 0,44
' 0,41 0,42 0,43 )
0,40 y— 037
’ == |CCL
0,30 == |NCG
0,16 IST
020 ® 0,13 0,10 011
0.10 j 0,09 0,06 0,09
0.08 0,10 0,13 0,10 0.08
0,00 ! : 0,03 0,05
20\6 20\\ ’2()\2 20\3 10\5« 20\5 20\6

Figura 12 — Variacdo dos Tipos de Empresas para as Empresas do Grupo Intra, segundo sua Administracdo do
Capital de Giro.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).
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Na Figura 12, para as Empresas do Grupo Intra — as vinte da amostra que conforme
CEPEA (2014) atuam diretamente no setor — a dindmica da gestéo de capital de giro observada,
evidencia que entre 2010 e 2016, o ICCL, o INCG e o IST retornaram valores positivos.

Por isso, este grupo de empresas apresenta uma situacao financeira do Tipo 2, ou Solida,
segundo Marques e Braga (1995) este € um dos tipos mais comuns de empresas no mercado,
pois mesmo que as empresas apresentem uma relativa folga financeira total de curto prazo,
ainda pode haver a necessidade de capital giro, uma vez que seus passivos operacionais nao sao
suficientes para financiar sua operacao. Assim, para estes grupos de empresas, 0s gestores estao
direcionando ou o excedente financeiro de curto prazo, ou capital de terceiros de longo prazo,
para financiar esta necessidade de capital de giro.

O que se pode afirmar com este resultado, € que as empresas listadas especificas do
setor do agronegdcio, apresentam uma situacdo financeira equilibrada, juntamente a uma
reducdo dos seus indicadores em termos de variacdo absoluta. Mas diferente do contexto
analisado a partir dos dados de todas as empresas, a administragdo do capital de giro das que
atuam da porteira para dentro, € favoravel. Em termos de observacdo de tendéncias, se a
variacdo observada a partir de 2015 persistir, € provavel que este grupo de empresas migre ao
Tipo I, ou Excelente, pois estdo aumentando o ICCL e o IST, acompanhado de uma redugéo do
INCG.

A (ltima variacdo analisada (Figura 13) a partir da analise conjunta dos indicadores da

gestdo do capital de giro, foi em relacdo aos dados das Empresas do Grupo Extra.

Variacdo dos Tipos de Empresas para as Empresas do Grupo Extra, segunda sua
Administracdo do Capitla de Giro.
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Figura 13 — Variacdo dos Tipos de Empresas para as Empresas do Grupo Extra, segundo sua Administracao do
Capital de Giro.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).
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Na Figura 13, encontrou-se um contexto de maior desiquilibrio financeiro, inclusive
apresentando varios indicadores negativos. Assim, pode-se afirmar que o comportamento da
gestdo de capital de giro do setor, recebe uma influéncia maior dos indicadores das empresas
que atuam nas atividades de suporte, do que as que atuam diretamente no agronegdécio. Ou seja,
as Empresas do Grupo Extra apresentaram um peso econdmico maior nos dados gerais da
gestdo de capital de giro.

Ja a classificacdo quanto aos tipos de estrutura de capital de giro, indicam um aumento
da exposic¢éo ao risco para as Empresas do Grupo Extra. Em 2010 elas eram classificadas como
Sélida, ou Tipo 2, demonstrando que sua operacao de curto prazo era eficiente e equilibrada.

No entanto, a partir de 2011 observa-se a mudanca ao Tipo 6, ou Alto Risco. Segundo
Martins, Diniz e Miranda (2014) a partir deste ponto, para manter o giro do negdcio as empresas
passam a utilizar passivos circulantes para financiar ativos de pouco giro.

Por isso, 0s indicadores negativos evidenciaram que as empresas do agronegécio que
atuam em atividades de suporte, estdo mais propensas a absorver os impactos recessivo, e
contribuiram mais para o desempenho desequilibrado do setor pelo que foi discutido na Figura
11.

Isto acontece devida a ramificagdo da atividade, Batalha (2007) explica que quanto
maior o raio de atuacdo de uma empresa agricola, maior sera a relacdo de seu desempenho com
variaveis externas ao setor, como é o caso das empresas de transportes e metalurgia listadas no
Setor de Bens Industriais e que segundo CEPEA (2014), participam da cadeia do agronegocio.

Contudo, o que se observa € que o elevado saldo em tesouraria, tem financiado a
operacdo de curto prazo, mas levanta um alerta, pois mesmo ao IST a variacdo absoluta é
negativa para as Empresas do Grupo Extra, assim se contexto macroecondmico de crise
persistir, pode ser que as estruturas de capital de giro nos anos seguintes passem apresentar uma
maior exposi¢éo ao risco de mercado.

De modo geral, conclui-se que a dindmica dos Indicadores da Administracdo do Capital
de Giro para os trés grupos de empresas da amostra, demonstram que 0 contexto
macroecondmico ndo se relaciona estatisticamente com a maioria das varidveis
macroeconémicas do modelo econométrico analisado.

Entretanto os comportamentos decrescentes do ICCL, do INCG e do IST a partir de
2013, evidenciam a existéncia de alguma associagdo que o método de analise de regressao linear
ndo conseguiu captar neste periodo. Assim, o que se pode afirmar entéo € que a gestao de capital

de giro do agronegdcio a partir das empresas da amostra, apresentam mais indicadores
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negativos em tempos onde a crise econdmica se agrava e isto piora a estrutura de capital de giro
quanto aos seis niveis de risco (MARQUES; BRAGA, 1995) de mercado a que se expde.

Tal como sugerem Martins, Diniz e Miranda (2014) para entender a relacdo de fato do
setor com o0 contexto macroeconémico, necessita-se que o0 monitoramento desta dindmica seja
constante e que pesquisas futuras passem a utilizar metodos que possam captar também a
relagdo ndo linear das varidveis analisadas.

Conclui-se que a pertinéncia deste monitoramento, esta na capacidade que a gestao
destes indicadores (OLINQUEVITCH; SANTI FILHO, 2004) tem em contribuir para que o
empreendimento experimente a capacidade de gerar internamente o capital de giro necessario,
para que os gestores consigam equilibrar a saide econdmico-financeira, pela interagdo de ativos

e passivos, financeiros e operacionais de curto prazo.

4.4.9 Indicador de Endividamento Versus Variaveis Independentes

Para o ultimo grupo de indicadores econdmico-financeiros analisados nesta pesquisa,
as discussdes sdo direcionadas para a relacdo entre o endividamento do setor do agronegécio,
medido a partir dos Indicadores de Estrutura Patrimonial (MARTINS; DINIZ; MIRANDA,
2014) com as variaveis independentes.

Recorda-se que neste grupo sdao analisados quatro indicadores responsaveis por
esclarecer a dinamica do endividamento de curto e longo prazo das empresas: o Indicador de
Endividamento, o Indicador de Composicdo do Endividamento, o Indicador de Imobilizacdo
do Patriménio Liquido e o Indicador de Imobilizacdo dos Recursos Ndo Correntes (ASSAF
NETO, 2006; IUDICIBUS, 2009; MARION, 2009).

O primeiro indicador analisado na relacdo proposta é o Indicador de Endividamento
(IE), que segundo Martins, Diniz e Miranda (2014) esclarece a proporcéo entre recursos de
terceiros e de capital préprio na estrutura patrimonial da empresa. Quanto maior for o IE, maior
sera a alavancagem do negécio analisado (ASSAF NETO, 2006). Na Figura 14 pode ser
observada a variacdo deste indicador para os trés grupos de empresas da amostra entre 2010 e
2016.
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Variacdo dos Valores Médios do IE para os Grupos de Empresas
Analisadas
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Figura 14 — Variacao dos Valores Médios do IE para os Grupos de Empresas Analisadas.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).

Pelos indicadores expostos no grafico, fica claro que as empresas que atuam
diretamente na cadeia do agronegdcio apresentam uma alavancagem maior que aquelas que
atuam em atividades de suporte, e isso eleva os niveis de endividamento geral do setor. Outro
comportamento evidente é a congruéncia de sentido das variacdes do IE para os trés grupos de
empresas da amostra, ou seja, este € um comportamento que tende a se repetir em Vvarios
segmentos distintos dentro do agronegécio.

Sobretudo também podem-se salientar para a reducdo dos niveis de IE entre 2011 e
2012, periodo que antecedeu o agravamento da crise econémica no pais (BACEN, 2016)
mostrando que as empresas do setor se movimentaram antes do agravamento da crise; e 0
incremento crescente da alavancagem a partir de 2012, evidenciando que no periodo quando os
indices macroecondmicos apresentaram o pior resultado, foi justamente quando as empresas
incrementaram sua divida. Estes achados estdo amparados pelos resultados de Santos et al.
(2008), que identificaram uma relacdo negativa entre o endividamento e varidveis
macroeconémicas num contexto de crise, sinalizando que as empresas passam a usar mais
capital de terceiros quando a economia esta em queda.

Porém, numa situacdo onde o passivo de curto prazo (circulante) representasse a maior
parte do IE num periodo de recessdo econdmica, Marion (2009) explica que a empresa estaria
exposta a um risco maior do que se a estrutura patrimonial fosse a inversa (mais capital de
terceiros de longo prazo). Assim, “a proporcdo favordvel seria de maior participagdo de dividas
a Longo Prazo, propiciando a empresa, tempo maior para gerar recursos que saldardo seus
compromissos” (MARION, 2009, p. 94). Nao tendo sido o objetivo deste estudo propde-se para

pesquisas futuras, buscar-se mitigar a inconveniéncia dos diferentes prazos de vencimentos do
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numerador do IE, para se identificar se as empresas do setor do agronegocio estdo aumentando
o risco conforme o autor explica, ou se 0 aumento do IE é devido a um incremento maior de
passivos de longo prazo. Além disso, estabelecer como estes prazos se relacionam ao contexto
macroeconémico do pais e do setor.

Buscando-se relacionar como as variagoes supracitadas do IE, interagiram com 0s trés
grupos de variaveis independentes, assim como na discussdo dos resultados anteriores
esclarecem-se também para estes, 0s critérios estatisticos que serviram de base para escolha do
melhor modelo de analise de regresséo linear das Tabelas 28, 29 e 30.

Para as tabelas mencionadas (os critérios estatisticos se repetem), evidenciou-se que 0
modelo mais adequado de analise, foi o de efeitos constantes (pooled). Pois a partir dos
resultados do Teste Chow (p-valor maior que 0,05), as variancias dos erros das variaveis
dependentes e independentes se demonstraram semelhantes, e como 0s termos dos erros nao
apresentaram correlagdo para os trés grupos de empresas analisadas nos trés contextos
econdmicos, buscou-se identificar se a relagdo dos grupos sobre cada efeito individual foi igual
a zero, e se ndo se observaram especificidades nestes efeitos individuais. Na Tabela 30 sdo

apresentados os resultados pela 6tica do contexto macroecondmico

Tabela 28 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Endividamento Versus Varidveis Macroeconémicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 3,4695 1,399 4,8149 | 3,4695 | 1,3998 | 4,8149 1,2332* 1,3998 | 4,8149
PIB | -0,3252 | —0,0235 | —0,5214 | -0,3252 | 0,0235 | -0,5214 0,0372* -0,0235 | -0,5214
IPCA | 0,0423 0,3566 | —0,1619 | 0,0423 | 0,3566 | -0,1619 | -0,0660* 0,3566 | -0,1619
TCB | -1,6729 | —0,9752 | —2,1264 | -1,6729 | -0,9752 | -2,1264 0,1427 -0,9752 | -2,1264
TSLIC | 0,4301 0,5657 0,3420 | 0,4301 | 0,5657 | 0,3420 0,0034 0,5657 | 0,3420

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0,00156655

p - valor = 0,9685

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 0,0292055

p - valor = 0,8647

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 0,00159261

p - valor = 0,9682

Teste LM Breusch Pagan - Geral

x2 (1) = 586,712

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Extra

¥2 (1) = 5,97337

p - valor = 0,0145235

Teste LM Breusch Pagan — Intra

22 (1) = 29,235

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

22 (2) = 29,606

p - valor =0,0000

Teste de Hausman — Extra

¥2 (2) = 54,620

p - valor =0,0000

Teste de Hausman — Intra

22 (2) = 103,452

p - valor =0,0000

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 2,84872

p - valor =0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 2,27673

p - valor = 0,0160043

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 3,57025

p - valor =0,0000

Teste de Wald — Geral

¥2(33) = 3,22619

p - valor =0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2 (13) = 1855

p - valor =0,0000

Teste de Wald — Intra

¥2 (20) = 85837,9

p - valor =0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: indice de
Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Délar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).
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Com estes resultados, observa-se ndo haver relacéo estatistica significante ao nivel de
5% para a relacdo medida entre o Indicador de Endividamento e o grupo de variaveis
macroeconémicas. 1sso quer dizer que as variacdes observadas na Figura 14, ndo se relacionam
de modo significativo a nenhuma varidvel macroeconémica do modelo. Assim, os resultados
das interagdes obtidas na amostra, ndo podem ser expandidas para a populagédo. Logo, pelo
método da andlise de regressao linear multipla de anélise de dados em painel, o endividamento
das empresas do agronegocio, ndo apresenta relagdo ao contexto macroeconémico do pais.

Este resultado discorda dos achados de Pandini et al. (2017) que encontraram para 0S
Setores de Consumo Ciclico e Ndo Ciclico, uma relacdo direta da taxa de cdmbio, da taxa
SELIC e do PIB, com o Indicador de Endividamento. A diferenca dos resultados, pode estar
mais uma vez nos méetodos escolhidos para analise das rela¢cdes. Enquanto neste estudo, adotou-
se 0 método da Anélise de Dados em Painel Balanceado, para identificar a relagcdo de um grupo
de varidveis independentes com apenas um indicador econdmico-financeiro de cada vez,
Pandini et al. (2017) utilizou o0 método da Correlagdo Candnica buscando comparar grupos de
variaveis macroecondmicas a grupos de indicadores econdmico-financeiros.

Tal como explica Favero et al. (2009), esta técnica é mais utilizada para escolher
variaveis que se combinaram linearmente pela comparacdo de dois grupos de variaveis X e Y,
identificando a estrutura 6tima de cada vetor que maximize a relacdo dos grupos de variaveis.
Assim, a correlacdo canonica ndo é indica para se estabelecerem relagdes pontuais sobre
varidveis isoladas, mas sim permitir que a partir dos seus resultados, o pesquisador possa
realizar uma selecdo do conjunto de variaveis para construir um modelo de regressao linear
multipla, que além de identificar a forca e 0 sentido da relacdo, possa propor métricas para essa
interacdo.

Outro resultado que também se diverge deste, é o de Bastos et al. (2009) que
investigaram os determinantes da estrutura de capital de 388 empresas listadas nas bolsas do
Brasil, Argentina, Chile, México e Peru. Como resultado, os autores mostraram que o
crescimento do PIB se relacionou de forma negativa com o indicador de endividamento,
justificado pelo periodo de crescimento econbémico quando as empresas passam a utilizar
recursos proprios para financiar sua operacdo em detrimento do capital de terceiros.

Dito isto, esperava-se encontrar na Tabela 28, uma relagéo positiva entre o PIB e o IE,

pois no periodo analisado o PIB do pais apresenta uma significativa redu¢do (BACEN, 2017).
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Contudo, pode-se afirmar que o contexto macroecondmico do pais, ndo se relaciona de
modo significativo ao Indicador de Endividamento das empresas do agronegdécio listadas em
bolsa.

Mensuradas e explicadas as evidéncias em escala macro, na Tabela 29 foram analisadas

de modo exploratério as interagbes do indicador em escala microecondmica.

Tabela 29 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Endividamento Versus Varidveis Microeconémicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,2863* |1,1155* | 1,3973* | 1,2863* |1,1155* | 1,3973* | 1,2863* | 1,1155* | 1,3973*
P-AGRO| 3,0759* | 3,2073 | 2,9905 | 3,0759* | 3,2073 | 2,9905* | 3,0759* | 3,2073 | 2,9905*
P-AGRI | —1,9502* | —1,9037 | —1,9805 |-1,9502* | -1,9037 | -1,9805* | -1,9502* | -1,9037 | -1,9805*
P-PEC | —0,9519* | —1,0172 | —0,9095 | —0,9519* | -1,0172 | -0,9095* | -0,9519* | -1,0172 | -0,9095*
SBC | -0,1074* | —-0,1004 | -0,1120* | -0,1074* | -0,1004 | -0,1120* | -0,1074* | -0,1004 | -0,1120*
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow — Geral F (1, 225) = 0,00216102 p - valor = 0,9630
Testes de Chow — Extra F (1, 85) = 0,0232596 p - valor =0,8791
Teste de Chow — Intra F (1, 134) = 0,00428917 p - valor =0,9479
Teste LM Breusch Pagan — Geral x2 (1) = 29,3417 p - valor =0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Extra x2 (1) =5,85777 p - valor = 0,0155085
Teste LM Breusch Pagan — Intra x2 (1) =29,1271 p - valor =0,0000
Teste de Hausman — Geral x2(2)=142,174 p - valor =0,0000
Teste de Hausman — Extra x2(2) = 56,289 p - valor =0,0000
Teste de Hausman — Intra x?(2) =103,014 p - valor =0,0000
Teste de Wooldridge — Geral F (32, 194) = 2,84285 p - valor =0,0000
Teste de Wooldridge — Extra F (12, 74) = 2,2625 p - valor = 0,0166935
Teste de Wooldridge — Intra F (19, 116) = 3,56385 p - valor =0,0000
Teste de Wald — Geral x? (33) = 239564 p - valor =0,0000
Teste de Wald — Extra x?(13) =16951,8 p - valor =0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio;
PIB-AGRI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecuaria; SBC-AGRO:
Saldo da Balanca Comercial do Agronegaocio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Em nivel microecondmico as relacfes significativas (*) acontecem para todas as
variaveis independentes com o IE do Grupo Geral, e para o Grupo Intra a relacdo acontece
apenas com o indice (-0,1120) do Saldo da Balanca Comercial do Agronegacio.

Tanto para as Empresas do Grupo Geral, quanto para as que operam diretamente no
setor, a relacdo entre o superavit da operacdo do agronegocio com o mercado externo e o
Indicador de Endividamento € inversa, e com o déficit é direta. Como a partir de 2011 o SBC-
Agro apresentou um forte contexto de queda (FIESP, 2017), a reducéo deste indice em 1 ponto
esté relacionada a um aumento de 0,1120 do Indicador de Endividamento das Empresas do
Grupo Intra e a um aumento de 0,1074 do IE das Empresas do Grupo Geral.
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As semelhangas entre 0s dois grupos nao continuam, porque as outras trés variaveis se
relacionam de modo significativo somente para as Empresas do Grupo Geral. Assim, enquanto
0 aumento do PIB do agronegdcio esta relacionado de modo direto (3,0759) ao IE das trinta e
trés empresas da amostra, para 0 mesmo grupo de empresas os coeficientes dos PIB da
Agricultura (-1,9502) e da Pecuéria (-0,9519) indicam uma relacdo inversa.

Na analise das estatisticas descritivas das varidveis microecondémicas a partir dos dados
disponibilizados no BACEN (2016), identificou-se que quando analisada em conjunto a
atividade econémica da agricultura e da pecuéria (PIB do Agronegdcio), que o setor evidencia
uma resisténcia a um contexto macroeconémico de crise. E que principalmente a atividade
econdmica do ramo pecuério ndo suporta os impactos recessivos tal como quando posta em
conjunto ao ramo agricola. E em virtude destes comportamentos distintos que se ddo as
diferencas nas relacbes observadas para os trés indices de atividade microeconémica do
agronegocio.

Como j& discutido anteriormente, e alertado por Serigati (2013), Sonaglio et al. (2016)
e Nakabashi (2008), nos paises emergentes quando a economia vai mal, o agronegocio tende a
ir ou na direcdo contraria, ou pelo menos suportar os tempos de crises melhor que os setores da
indUstria e de servicos.

Neste sentido é prudente afirmar pelos resultados da Tabela 29, que esta resisténcia ao
contexto macroecondmico de crise é pautada no incremento do endividamento das empresas do
setor, pois no mesmo periodo em que a atividade microeconémica do agronegocio medida pelo
PIB-Agro aumentar em 1 ponto, o endividamento do setor pelo coeficiente levantado na relacéo
e corroborando o0 aumento expressivo do IE entre 2012 e 2015 visualizado na Figura 14, esta
relacionado a um aumento do IE em 3,0759. Para confirmar esta variagdo, na Tabela 4, entre
2012 e 2013, o PIB do Agronegdcio Brasileiro aumentou quase 7 pontos, e na Figura 14 no
mesmo periodo, observa-se que para as Empresas do Grupo Geral o IE passou de 0,97 para
1,17, aumento que acompanha a proporcao que o coeficiente explica para esta relacéo.

Ja na anélise da relacdo do nivel de endividamento das empresas do setor, com a
interacdo que o agronegocio tem com o mercado externo (Tabela 30), ndo foram encontradas
relagOes significativas.

Antes de aprofundé-las, salienta-se que os indicadores de atividade observados a partir
dos resultados da tabela seguinte, mostram que as relagcbes do agronegocio com o mercado
externo que o CEPEA (2016) classifica como econdmicas (IPE e IC) e operacionais (IAT e
IVE), conservam relagcdo com as Taxas de Cambio e Saldo da Balanga Comercial, e por este

motivo foram analisadas em grupos separados.



155

Tabela 30 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Endividamento Versus indices de Atividade do Setor.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const.| 1.4965* | 1.5578* |1.4566*| 1.4965* | 1.5578* | 1.4566* | 1.4965* | 1.5578* | 1.4566*
IPE | —0.0241 | —0.0510 |-0.0067| -0.0241 -0.051 -0.0067 0.0241 -0.051 | -0.0067
IC —0.0014 | —0.0245 | 0.0136 | -0.0014 | -0.0245 | 0.0136 -0.0014 | -0.0245 | 0.0136
IAT 0.0033 0.0297 |—0.0137| 0.0033 0.0297 | -0.0137 0.0033 0.0297 | -0.0137
IVE | —0.0534 | —0.0785 |-0.0371| -0.0534 | -0.0785 | -0.0371 | -0.0534 | -0.0785 | -0.0371

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0.0129205

p - valor = 0.9096

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 0.0948997

p - valor = 0.7588

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 0.00435665

p - valor =0.9475

Teste LM Breusch Pagan — Geral

¥2 (1) = 28.0491

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

¥2 (1) = 5.46646

p - valor = 0.0193849

Teste LM Breusch Pagan — Intra

¥2 (1) = 28.5821

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

22 (2) = 149.453

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Extra

¥2(2) = 61.168

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Intra

¥2 (2) = 99.664

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 2.79175

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 2.21363

p - valor = 0.0192879

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 3.53147

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

¥2 (33) = 1.234666+006

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2 (13) = 190041

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

x? (20) = 358395

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; IPE: indice de Precos de Exportacéo do
Agronegacio Brasileiro; IC: indice de Cambio Efetivo do Agronegdcio Brasileiro; IAT: indice de Atratividade
das Exportacdes do Agronegécio Brasileiro; IVE: indice de Volume de Exportagdes do Agronegécio Brasileiro.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

A auséncia de significancia estatistica entre este grupo de variaveis independentes e o
Indicador de Endividamento, pode estar naquilo que Marion (2009) explica como origens de
recursos para serem aplicados na atividade da empresa. Recorda-se que o IE, traz consigo um
calculo dedicado a evidenciar quanto a empresas tem de capital de terceiros em relacdo ao
volume de capital proprio, assim, se as empresas do agronegocio possuem um baixo
endividamento em moeda estrangeira, a tendéncia € que as relacGes a partir destes indicadores
sejam mesmo reduzidas.

Mesmo nédo tendo sido o objetivo desta pesquisa, segregar o endividamento entre
nacional e estrangeiro, esperavam-se encontrar relacbes mais contundentes entre o IE e as
variaveis de atividade do setor. Pois as evidéncias encontradas a partir dos achados da KPMG
(2014), mostram que o agronegocio é um setor sensivel a variagdo do prego dos insumos
importados.

Uma justificativa para esta auséncia de relacGes a partir da regressdo linear maltipla,

pode ser devida a reducéo das interacdes do setor com o mercado externo (CEPEA, 2016) pelo
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contexto macroeconémico interno em declinio. Ou conforme explicam Takamatsu e Lamounier
(2007), que para o agroneg6cio a taxa de cambio — e por associagdo as variaveis que orbitam
em torno dela — se relaciona de modo determinante aos niveis de endividamento do setor,
também pelo volume de negdcios que tem realizado com paises parceiros, ndo bastando para a
significancia desta relacdo, apenas utilizar insumos importados em sua operacao.

Assim, pode-se afirmar que o incremento do Indicador de Endividamento observado na
Figura 14, esta relacionado de modo significativo apenas as varidveis microecondmicas,
apresentando uma relacdo direta para o nivel de atividade econdmica do setor medida em
conjunto (PIB-Agro) e inversa para o PIB da Agricultura, para o PIB da Pecuaria e para o Saldo
da Balanca Comercial do Agronegadcio.

4.4.10 Indicador de Composicao do Endividamento Versus Variaveis Independentes

Neste topico o objetivo foi investigar a proposicdo levantada no tépico anterior, sobre
como a qualidade da divida das empresas do agronegocio, se relaciona com o contexto
econdmico levantado pelas varidveis independentes.

Segundo Marion (2009), pelo Indicador de Composicdo do Endividamento (ICE) pode
ser esclarecido como a parcela da divida de curto prazo (passivo circulante) em relacdo ao
endividamento total (passivo circulante mais passivo nao circulante), evidencia uma maior ou
menor exposi¢do ao risco de mercado. Corroborando, Martins, Diniz e Miranda (2014)
salientam que em tempos de recessdo € elevado o risco de se manter altos niveis de
endividamento com fontes de curto prazo, pois isto obrigaria o gestor a liquidar estogues,
adiantar duplicatas ou aumentar o nivel de descontos para conseguir cobrir as obrigagdes do
negdcio. Por isso a pertinéncia em analisar a qualidade da composi¢do do endividamento do
setor, quanto aos prazos de vencimento das exigibilidades que o compde.

Assim como na analise dos indicadores anteriores, analisa-se antes 0 comportamento do
ICE ao longo da série historica calculada a partir do metodo proposto por Martins, Diniz e
Miranda (2014). Tal como pode ser observado na Figura 15, até 0 momento este foi um dos

indicadores que apresentaram um comportamento mais estavel dentro os dez ja analisados.
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Variacdo dos Valores Médios do ICE para os Grupos de Empresas

Analisadas
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Figura 15 — Variacao dos Valores Médios do ICE para os Grupos de Empresas Analisadas.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).

Assim, como evidenciado na literatura (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014) o ICE
demonstra a qualidade do endividamento da empresa, pela analise da participacdo do
endividamento de curto prazo, em relacdo ao endividamento total.

Tomando-se como exemplo o0 ano de 2014, para as Empresas do Grupo extra, pode-se
afirmar que a cada R$1,00 de endividamento total (passivo circulante mais passivo nao
circulante), apenas R$0,13 séo de curto prazo. Isto indica que o volume de capital de terceiros
de longo prazo nesta estrutura patrimonial € maior, e isto se traduz em uma menor exposi¢ao
ao risco de mercado (MARION, 2009), detonando assim um endividamento de boa qualidade.

Assim, para os comportamentos verificados a partir do gréafico do ICE, pode-se afirmar
que quanto mais dentro da cadeia do agronegdcio a empresa se encontra, mais elevada é
participacdo do capital de terceiros na estrutura patrimonial. No entanto os resultados da
flutuacdo deste indicador, demonstram que mesmo num contexto de crise econémica, ndo ha
uma grande elevacdo do endividamento de curto prazo em relagdo ao endividamento total,
mostrando que a qualidade da divida se mantem.

E mesmo quando o indicador é analisado para todas as empresas da amostra (Grupo
Geral), a percentual de dividas de curto prazo ndo passam de 44% do endividamento total.
Segundo Schuh et al. (2017), esta € uma situacdo econdmico-financeira equilibrada, e pode-se
dizer que o setor do agronegdcio apresenta Indicadores de Composi¢do do Endividamento que
demonstram que 0s gestores conseguem captar recursos via de regra mais baratos (longo prazo)

para financiar sua operagéao.
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Levantadas as principais pertinéncias do comportamento do ICE no periodo analisado,
a seguir séo explicadas as relactes do indicador com o contexto macroeconomico, a partir das
interacdes com os trés grupos de variaveis independentes.

Antes disso, ressalta-se que para as analises das Tabelas 31, 32 e 33 0s critérios
estatisticos se repetem. Assim, como pode ser visualizado nestas tabelas, os resultados do
Testes Chow (p-valor maior que 0,05) indicam que as variancias dos erros das variaveis
dependentes e independentes se demonstraram semelhantes. Além disso, como os termos dos
erros ndo apresentaram correlacdo para os trés grupos de empresas analisadas nos trés contextos
econdmicos, buscou-se identificar se a relagdo dos grupos sobre cada efeito individual foi igual
a zero, e se nao se observaram especificidades nestes efeitos individuais. Por isso 0 modelo
mais adequado para as analises neste topico, foi o de efeitos constantes (pooled).

A partir disso, na Tabela 31 podem ser vistos os coeficientes que traduzem a interacdo

do ICE com o contexto macroecondmico.

Tabela 31 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Composi¢do do Endividamento Versus Variaveis

Macroecondmicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatorios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra

Const, |1,3860* | 1,4163* | 1,3663* | 1,3860* | 1,4163* | 1,3663 | 1,386 | 1,4163* | 1,3663*

PIB |-0,0085| —-0,0146 | —0,0045 | -0,0085 -0,0146 | -0,0045 | -0,0085 | -0,01467 | -0,0045

IPCA | 0,0312 | 0,0308 0,0315 0,0312* 0,0308 |0,0315*|0,0312*| 0,0308 0,0315*

TCB |-0,0249| —0,0336 | —0,0192 | -0,0249* | -0,0336 |-0,0192 |-0,0249 | -0,0336 -0,0192
TSLIC |-0,0102| —0,0167 | —0,0060 | -0,0102 -0,0167 | -0,006 |-0,0102 | -0,0167 -0,006

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0,173044

p - valor =0,6778

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 0,00322015

p - valor = 0,9549

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 1,04018

p - valor = 0,3096

Teste LM Breusch Pagan — Geral

¥2 (1) = 330,338

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

¥2 (1) = 28,3727

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Intra

¥2 (1) = 290,977

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

+2 (2) = 19,307

p — valor = 0,00006

Teste de Hausman — Extra

2 (2) =8,112

p - valor = 0,01732

Teste de Hausman — Intra

12 (2) = 10,942

p - valor = 0,00421

Teste de Wooldridge - Geral

F (32, 194) = 16,7842

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Extra

F (12, 74) = 4,45057

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Intra

F (19, 116) = 36,3803

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

¥2 (33) = 6686,86

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

2 (13) = 3430,57

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

2 (20) = 2607,42

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: Indice de
Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Ddlar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).
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O que se pode afirmar a partir dos coeficientes apresentados, € que 0 contexto
macroecondémico também ndo se relaciona com a boa qualidade do endividamento para as
empresas do setor do agronegdcio, observada no comportamento do ICE na Figura 15.

Na concepcao deste indicador, é este comportamento que mais se alinha as percepcdes
dos autores (SERIGATI, 2013; SONAGLIO et al., 2016; NAKABASHI, 2008) que afirmam
que o agronegocio ¢é de fato um setor resistente as intempéries macroecondmicas, sobretudo
nos paises emergentes.

Assim, 0 que se esperava eram relacfes inversas entre a reducao do nivel de atividade
econdmica, com o consequente aumento da inflagdo e da taxa de juros, com o comportamento
constante da qualidade observada através do ICE das empresas do setor. Contudo ndo se pode
afirmar que o mantenimento dos baixos niveis de capital de terceiros na estrutura patrimonial
das empresas do agronegocio se da em relacdo ao contexto macroecondmico desenhado a partir
das varidveis macroeconémicas.

Na contramé&o dos achados desta pesquisa, Pandini et a. (2017) identificaram com o0 uso
da controversa (FAVERO et al., 2009) Correlacio Candnica tal como explicado anteriormente,
a existéncia de correlacdo direta entre o IPCA e o ICE, indicando que o aumento da inflacdo
faz reduzir a qualidade da divida para as empresas dos setores de Consumo Ciclico e Néao
Ciclico.

Contudo, um dos resultados encontrou respaldo nos achados empiricos anteriores, a
relacdo entre o ICE e a Taxa de Cambio. Investigando a influéncia da taxa de cambio sobre a
composicao da divida das empresas, Benavente et al. (2003) pesquisaram as empresas do Chile,
e Bonomo et al. (2003) pesquisaram esta relagdo em empresas brasileiras. Ambas as pesquisas
identificaram que o nivel de empréstimos em délar balizado pela taxa de cambio, ndo pode ser
afirmado como determinante da composicdo do endividamento e que a variacdo cambial
também nédo pode ser dita como uma influéncia significativa para o nivel de captacdo de moeda
estrangeira. De modo geral, os autores justificam que € necessaria uma observagdo mais
contundente sobre o nivel de endividamento em moeda estrangeira, para se afirmar que as
variaveis que monitoram esta relagdo acontecem de modo significativo.

Finalizando esta analise para a Taxa de Cambio, parece pertinente propor-se um novo
indicador de composi¢do do endividamento, que demonstre também a parcela de recursos de
terceiros que € captada em dolar (ou outra moeda estrangeira) sobre o endividamento total, isto
daria uma nogdo da qualidade do endividamento em moeda estrangeira, para ai sim se poder
analisar como o0 volume de recursos provenientes do exterior sdo balizados pela variagdo

cambial do periodo.
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Analisada a relacdo Macroecondmica (Tabela 31), nas proximas duas tabelas é discutido
de modo exploratério, como as varidveis intrinsecas do setor se relacionaram ao ICE das

empresas do Agronegadcio.

Tabela 32 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Composicdo do Endividamento Versus Variaveis
Microeconémicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra

Const, | 1,3746* | 1,3758* | 1,3738* | 1,3746* | 1,3758* | 1,3738* | 1,3746* | 1,3758* | 1,3738*

P-AGRO| 0,0723 0,106 0,0504 | 0,0723* | 0,106 0,0504 | 0,0723* 0,106 0,0504

P-AGRI | —0,0488 | —0,0699 | —0,0351 | -0,0488* | -0,0699 | -0,0351 | -0,0488* | -0,0699 | -0,0351

P-PEC | —0,0236 | —0,0369 | —0,0149 | -0,0236* | -0,0369 | -0,0149 | -0,0236* | -0,0369 | -0,0149

SBC —0,0038 | —0,0047 | —0,0033 | -0,0038* | -0,0047* | -0,0033* | -0,0038* | -0,0047* | 0,0033*

Testes para a escolha do modelo

F (1, 225) = 0,194492

F (1, 85) = 0,0224231
F (1, 134) =1,0481

Teste de Chow — Geral
Testes de Chow - Extra
Teste de Chow — Intra

p - valor = 0,6596
p - valor = 0,8813
p - valor = 0,3078

Teste LM Breusch Pagan - Geral

+2 (1) = 327,826

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Extra

+2 (1) = 28,6255

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Intra

¥2 (1) = 289,232

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman - Geral

¥2 (2) = 20,545

p - valor = 0,00003

Teste de Hausman - Extra

x?(2)=17,102

p - valor = 0,02869

Teste de Hausman - Intra

22 (2) = 11,360

p - valor = 0,00341

Teste de Wooldridge - Geral

F (32, 194) = 16,5918

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Extra

F (12, 74) = 4,47307

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Intra

F (19, 116) = 35,7563

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

¥2 (33) = 108333

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2(13) = 11524,3

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

¥2 (20) = 13232,9

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio;
PIB-AGRI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecudria; SBC-AGRO:
Saldo da Balanga Comercial do Agronegaocio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

No ambiente microeconémico as relagfes significativas (*) da Tabela 32, ndo séo
abarcadas pelo modelo de efeitos constantes (pooled) que melhor explica as interacdes do painel
entre as variaveis independentes e o ICE das empresas do agronegdcio. Isto indica que os efeitos
aleatdrios das variaveis dependentes, provavelmente estejam correlacionados a uma ou mais
variaveis independentes, e que nenhum dos pares de coeficientes analisados € estatisticamente
diferente de zero, logo ndo se podem evidenciar a existéncia de efeitos individuais especificos
pelo modelo de efeitos fixos.

Assim as interacOes medidas nas Tabelas 32 e 33, pelos modelos de efeitos fixos e
aleatorios, ndo sdo confiaveis ao nivel de 5% de significancia estatistica e ndo podem ser
generalizadas a populacéo.

O que se pode afirmar nestas duas tabelas, sdo que os indices especificos do setor ndo

indicam a existéncia de relacOes estatisticamente significantes (*) a partir do modelo de efeitos
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constantes. Como nao foram encontradas evidéncias empiricas em estudos correlatos que
utilizaram tais indices para estabelecerem-se relagdes aos indicadores econdmico-financeiros
das empresas, as percepc¢des que justificam tal auséncia de correlacdo sdo fruto do entendimento
do setor a partir da dindmica dos resultados e de estudos correlatos que utilizaram variaveis
adjacentes.

Assim a falta de relagdo entre o ICE e as variaveis relativas a taxa de cAmbio, tanto da
Tabela 32, quanto da Tabela 33, podem estar alinhadas aos resultados de Benavente et al. (2003)
e Bonomo et al. (2003) sobre como esta relacdo é determinada pelo volume de capital
estrangeiro que compde o endividamento total do agronegdcio.

E a auséncia de relagcdo do ICE com os PIB do setor (Tabela 32), pode ser explicada
pela pouca variagdo absoluta do ICE ao longo da série histérica analisada, pois como visto até
aqui nesta secdo de resultados, as relacdes mais significativas emergiram de variaveis com

comportamentos ascendentes ou descendentes bem definidos entre 2012 e 2015.

Tabela 33 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Composigéo do Endividamento Versus indices de Atividade
do Setor.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3728* | 1,3713* | 1,3738* | 1,3728* | 1,3713* | 1,3738* | 1,3728* | 1,3713* | 1,3738*
IPE | -0,0012 | —0,0007 | —0,0016 | -0,0012 | -0,0007 | -0,0016* | -0,0012* | -0,0007 | -0,0016*
IC 0,0002 0,0006 4,664 0,0002 0,0006 4,664 0,0002 | 0,0006 4,664
IAT | -8,5386 | —0,0006 | 0,0004 | -85386 | -0,0006 | 0,0004 | -8,5386 | -0,0006 | 0,0004
IVE | -0,0015 | -0,0012 | —0,0016 | -0,0015 | -0,0012 | -0,0016 | -0,0015 | -0,0012 | -0,0016
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow - Geral F (1, 225) =0,199117 p - valor = 0,6559
Testes de Chow - Extra F (1, 85) =0,0215191 p - valor =0,8837
Teste de Chow — Intra F (1, 134) = 1,0425 p - valor =0,3091
Teste LM Breusch Pagan - Geral x2 (1) =327,615 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan - Extra x2 (1) = 26,7384 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan - Intra x2 (1) =291,975 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman - Geral x?(2) = 21,069 p — valor = 0,00003
Teste de Hausman - Extra x?(2) =11,403 p - valor = 0,00334
Teste de Hausman - Intra x?(2) = 1525,585 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge - Geral F (32, 194) = 16,5758 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge - Extra F (12, 74) = 4,30496 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge - Intra F (19, 116) = 36,7449 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Geral x?(33) =16854,7 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Extra x?(13) =2770,54 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra X2 (20) = 4068,39 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; IPE: Indice de Precos de Exportacio do
Agronegdcio Brasileiro; IC: indice de Cambio Efetivo do Agronegécio Brasileiro; IAT: indice de Atratividade
das Exportagdes do Agronegdcio Brasileiro; IVE: indice de Volume de Exportacdes do Agronegdcio Brasileiro.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Até este ponto das analises das relacBes entre a estrutura patrimonial das empresas do

agronegocio com o contexto econémico desenhado pelas variaveis independentes, foi mantido
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o foco no endividamento total do setor em relacdo ao capital préprio (IE), e no endividamento
de curto prazo (ICE) buscando identificar se a qualidade da divida é determinada pelo
comportamento da economia.

Nas relacdes dos proximos indicadores, o foco sera alterado sobretudo para o
endividamento de longo prazo. A partir dos Indicadores de Imobilizagéo do Patriménio Liquido
(IIPL) e Imobilizagdo dos Recursos Nao Correntes, buscar-se-a entender como o0
direcionamento dos recursos dos sdcios e ou de terceiros de longo prazo, a ativos de pouco giro

(baixa liquidez), séo balizados pelas variaveis independentes da pesquisa.

4.4.11 Indicador de Imobilizacao do Patriménio Liquido Versus Variaveis Independentes

Iniciando-se as andlises das relacdes entre a estrutura patrimonial de longo prazo das
empresas do agronegOcio e 0 contexto macroecondmico, as discussfes partiram dos
comportamentos observados para o IIPL, que segundo Matarazzo (2010) permite identificar a
quantidade de recursos dos sdcios que estdo sendo empregados em ativos de menor liquidez.

Mas antes de ser analisarem as relagdes emergidas do indicador, demonstra-se na Figura

16, sua variacao para 0s trés grupos de empresas analisadas no periodo

Variacdo dos Valores Médios do IIPL para os Grupos de Empresas
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Figura 16 — Variagdo dos Valores Médios do IIPL para os Grupos de Empresas Analisadas.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).

Para explicar esta flutuacédo, acrescenta-se que para o IIPL, Martins Diniz e Miranda
(2014) explicam que a medida que o volume de recursos dos socios que é direcionado a ativos
de baixa liquidez aumenta, menos capital proprio sobra para ser investido na operacao de curto

prazo do negdcio.
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Na interpretacdo do indicador, o IIPL menor que 1 evidencia que estdo sobrando
recursos dos socios para aplicar em ativos de maior liquidez, e para indicadores maiores que 1,
pode-se dizer que os recursos dos sécios sao insuficientes para financiar os ativos de pouco
giro, devendo para isso ser utilizado um complemento de capital de terceiros.

Pelos comportamentos evidenciados na Figura 16, pode-se afirmar que o declinio do
contexto econdmico levanta alguma associacdo com o incremento deste endividamento de
longo prazo a partir de 2012 e que os gestores das Empresas do Grupo Intra (atividades de
suporte) sdo 0s que conseguem a maior eficiéncia na aplicacdo dos recursos dos sécios dentre
os trés grupos de empresas analisadas. Por exemplo, no pico maximo do IIPL em 2015 para as
empresas deste grupo, a cada R$1,00 que os sécios investiram nas empresas do setor, R$0,87
foram imobilizados, mas R$0,13 ainda foram aplicados em ativos de maior liquidez.

No outro extremo, quando o IIPL é analisado a partir dos dados de todas as empresas
da amostra, em 2012, com o menor indicador da série, a cada R$1,00 investido pelos socios
ainda foram necessarios R$0,08 de capital de terceiros para complementar a imobilizagdo que
0s ativos menos liquidos exigiram.

Esta tendéncia deve ser monitorada, pois segundo o que explica Matarazzo (2010, p.
94) um alto nivel de imobilizacdo na empresa, “equivale a de uma pessoa que, para manter a
sua saude, deve tomar [...] remédios. Pode ocorrer que esta pessoa leve uma vida tranquila e
tenha uma vida longa. A dependéncia a medicacdo, contudo, é sinal que sua satde ndo € muito
boa”. Ou seja, necessita-se entender se 0 contexto onde as empresas do agronegocio estéo
inseridas, as conduzem a uma dependéncia ao capital de terceiros.

Abordados os comportamentos mais relevantes do I1PL para as empresas da amostra no
periodo analisado, as relag@es do indicador com o contexto econdmico a partir da interacdo com
as variaveis independentes serdo trabalhadas nas trés Tabelas a seguir (34, 35 e 36).

Assim como nos outros tépicos dos indicadores de estrutura patrimonial, os critérios
estatisticos para o 1IPL das Tabelas 34, 35 e 36, também foram os mesmos. Com isso, para a
analise de seus resultados também se seguiu o0 que foi proposto a partir dos resultados do Teste
Chow. O p-valor maior que 0,05 para este teste, mostrou que as variancias dos erros das
variaveis dependentes e independentes foram semelhantes. E como os termos dos erros ndo
apresentaram correlacdo para os trés grupos de empresas analisadas nos trés contextos
econdmicos, buscou-se identificar se a relagdo dos grupos sobre cada efeito individual foi igual
a zero, e se nao se observaram especificidades nestes efeitos individuais. Por isso 0 modelo

mais adequado para as andlises neste topico foi o de efeitos constantes (pooled).
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A partir disso, na Tabela 34 sdo demonstrados os resultados da interacdo entre o 1IPL e

as variaveis que delinearam o contexto macroecondémico do pais entre 2010 e 2016.

Tabela 34 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Imobilizacdo do Patriménio Liquido Versus Variaveis

Macroecondmicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra

Const, 2,0853 1,0984 | 2,7267 2,0853 1,0984 | 2,7263* | 2,0853 1,0984 | 2,7267*

PIB -0,1099 | 0,017 | —0,1925 | -0,1099 0,017 -0,1925 | -0,1099 0,017 -0,1925
IPCA 0,1039 0,1933 | 0,0459 | 0,1039 | 0,1933 0,0459 0,1039 0,1933 0,0459
TCB -0,6781 | —0,2582 | —0,9510 | -0,6781 | -0,2582 | -0,951 | -0,6781 | *0,2582 | -0,951
TSLIC | 0,1657 0,2257 | 0,267 | 0,1657 | 0,2257 0,1267 0,1657 0,2257 0,1267

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow - Geral

F (1, 225) = 0,0827716

p - valor =0,7738

Testes de Chow - Extra

F (1, 85) = 0,1581

p - valor =0,6919

Teste de Chow - Intra

F (L, 134) = 0,158703

p - valor =0,6910

Teste LM Breusch Pagan - Geral

2 (1) = 34,7747

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan - Extra

22 (1) = 12,4377

p - valor = 0,000420742

Teste LM Breusch Pagan - Intra

22 (1) = 24,0413

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman - Geral

¥ (2) = 81,418

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman - Extra

¥ (2) = 20,996

p — valor = 0,00003

Teste de Hausman - Intra

%2 (2) = 111,762

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Geral

F (32, 194) = 3,05219

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge - Extra

F (12, 74) = 2,98013

p - valor = 0,00193463

Teste de Wooldridge - Intra

F (19, 116) = 3,25763

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Geral

¥2(33) = 498749

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Extra

¥2 (13) = 142239

p - valor = 0,0000

Teste de Wald - Intra

%2 (20) = 93922,7

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: indice de
Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Ddlar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017)

Os resultados observados permitem inferir que as varidveis independentes que

explicaram o contexto macroecondmico do pais, ndo apresentaram relacdes significativas com
a Imobilizacdo do Patrimonio Liquido das empresas do agronegdcio. Assim as variacdes da
Estrutura Patrimonial de longo prazo a partir do IIPL, ndo sdo explicadas pela relacdo do setor
com a atividade econémica do pais, nem com o processo de desvalorizacdo do real frente ao
ddlar, tdo pouco com as varidveis responsaveis por balizar o consumo da sociedade (juros e
inflacdo).

No entanto, estes resultados se diferem dos achados de Silva et al. (2017). Para as
empresas listadas nos setores de bens industriais (Grupo Extra nesta pesquisa) e de Materiais
Basicos (Grupo Intra nesta pesquisa), os autores identificaram que o IIPL apresentou forte
correlacéo direta com a taxa de cadmbio, corroborando os achados da KPMG (2014) sobre o
guanto a variavel cambio esta relacionada ao risco que o setor de bens industriais se expde

quando utiliza muito capital de terceiros de origem estrangeira. Os autores ainda identificaram
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que para o setor de bens industriais, o IIPL se comportou de modo semelhante a taxa de juros
e a inflacdo, alinhado aos achados de Berns e Flach (2015) sobre como este setor aumenta a
dependéncia do capital de terceiros quando hd um aumento generalizado do nivel geral de
precos no pais. Segundo as evidéncias encontradas a partir dos achados da KPMG (2014), estas
correlagOes se justificam também na sensibilidade do setor ao preco dos insumos importados
utilizados em sua operacéo.

Contudo, entende-se que as diferencas dos resultados encontrados pelos achados de
Silva et al. (2017) e os desta pesquisa, podem ter sido em funcdo dos diferentes métodos
estatisticos utilizados. Pois enquanto a Matriz de Correlagdo como uma técnica de Regressao
Linear Simples identifica apenas a direcdo e a forca de correlacdo entre os pares de variaveis,
na analise de dados em painel utilizada nesta pesquisa, pode-se identificar como um conjunto
de variaveis explicativas se relacionam a uma determinada variavel dependente, além de
permitir inferéncias sobre como é a proporcionalidade desta relacido (FAVERO et al. 2009).

Realizadas as analises em nivel macro, nas Tabelas 35 e 36 sdo apresentadas as relacoes
do 1IPL das empresas do agronegdcio com a economia em escala microecondmica.

Tabela 35 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Imobilizagdo do Patriménio Liquido Versus Variaveis
Microeconémicas.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatorios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3311* | 1,2520* | 1,3826* | 1,3311* | 1,2520* | 1,3826* | 1,3311* | 1,2520* | 1,3826*
P-AGRO | 1,3529 1,4743 1,2741 | 1,3529* | 1,4743 1,2741 | 1,3529* | 1,4743 1,2741
P-AGRI | —0,8483 | —0,8558 | —0,8435 | -0,8483* | —0,8558 | —0,8435 | -0,8483* | —0,8558 | —0,8435
P-PEC | —0,4254 | —0,4772 | —0,3917 | -0,4254* | —0,4772 | —0,3917 | -0,4254* | —0,4772 | —0,3917
SBC |-0,0427*| —0,0472 | —0,0397 | -0,0427* | —0,0472 | —-0,0397* | -0,0427* | —0,0472 |—0,0397*

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0,090469

p - valor =0,7639

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 0,15873

p - valor =0,6913

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 0,178181

p - valor =0,6736

Teste LM Breusch Pagan — Geral

¥2 (1) = 34,6525

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

¥2 (1) = 12,514

p - valor = 0,000403918

Teste LM Breusch Pagan — Intra

%2 (1) = 23,8402

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

+2(2) = 77,883

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Extra

¥2 (2) = 20,825

p - valor = 0,00003

Teste de Hausman — Intra

¥2(2) = 107,875

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 3,04756

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 2,98773

p - valor = 0,00189074

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 3,2453

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

%2 (33) = 309522

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2 (13) = 25804

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

2 (20) = 124053

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio;
PIB-AGRI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecuéria; SBC-AGRO:
Saldo da Balanga Comercial do Agronegdcio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).
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Assim como observado no topico anterior na analise do ICE, os resultados das variaveis
microeconémicas ndo se demonstram significativos com relagdo as variagcbes do IIPL das
empresas do agronegocio. Como as relagdes significativas (*) da Tabela 35 ndo estdo dentro do
modelo de efeitos constantes que melhor explica (p-valor maior que 0,05) a interacdo entre o
IIPL e as variaveis independentes, o resultado de seus coeficientes ndo podem ser generalizados
da amostra a populagdo, pois os efeitos aleatorios das variaveis dependentes provavelmente
estdo correlacionados a uma ou mais variaveis independentes, e nenhum dos pares de
coeficientes analisados é estatisticamente diferente de zero, logo ndo se podem evidenciar a
existéncia de efeitos individuais especificos pelo modelo de efeitos fixos.

Isto também se repete para os resultados da interagdo do indicador com a atividade do
agronegocio no mercado externo (Tabela 36), pois a falta de significancia estatistica em ambos
os resultados, indica que pelo modelo de efeitos constantes ndo se podem inferir
comportamentos confiaveis que delimitem uma proporcionalidade da flutuacéo de uma variavel

independente em relacéo ao IIPL.

Tabela 36 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Imobilizagio do Patriménio Liquido Versus indices de
Atividade do Setor.

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,4269* | 1,4632* | 1,4033* | 1,4269* | 1,4632* | 1,4033* | 1,4269* | 1,4632* | 1,4033*
IPE | -0,0106 | —0,0223 | —0,0029 | —0,0106 | —0,0223 | —0,0029 | —0,0106 | —0,0223 | -0,0029
IC -0,0018 | -0,0112 | 0,0042 | —0,0018 | —0,0112 | 0,0042 | —0,0018 | —0,0112 | 0,0042
IAT 0,0037 0,0105 | —0,0006 | 0,0037 0,0105 | —0,0006 | 0,0037 0,0105 -0,0006
IVE | -0,0198 | —0,0317 | —-0,0121 | —0,0198 | —0,0317 | —0,0121 | —0,0198 | —0,0317 | -0,0121

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0,135841

p - valor =0,7128

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 0,273699

p - valor = 0,6022

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 0,194043

p - valor = 0,6603

Teste LM Breusch Pagan — Geral

%2 (1) = 33,27

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

¥2 (1) = 11,8114

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Intra

%2 (1) = 23,2795

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral

¥2(2) = 80,938

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Extra

12 (2) = 22,692

p - valor = 0,00001

Teste de Hausman — Intra

%2 (2) = 105,282

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 2,99499

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 2,91726

p - valor = 0,00233905

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 3,21084

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

x2 (33) = 2,83834e+006

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2 (13) = 401445

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

¥2 (20) = 385319

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; IPE: indice de Precos de Exportacéo do
Agronegoécio Brasileiro; IC: indice de Cambio Efetivo do Agronegdcio Brasileiro; IAT: indice de Atratividade
das Exportacdes do Agronegécio Brasileiro; IVE: indice de Volume de Exportacdes do Agronegdcio Brasileiro.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).
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Assim, pode-se concluir que o direcionamento de recursos dos socios a ativos de menor
liquidez, observado a partir de 2012 na Figura 16, ndo esta relacionado de modo linear as
variacdes macro e microeconémicas. No entanto, mesmo que as relagcfes estatisticas para o
IIPL ndo se demonstraram estatisticamente significantes, com base no comportamento do
indicador, pode-se afirmar que o setor demonstrou uma mudanca no perfil de aplicacdo de
recursos dos socios entre 2010 e 2013, percebe-se uma grande reducdo do IIPL em 2012 e a
medida que os indices macroecondémicos apresentam um resultado pior, o setor passa a
direcionar cada vez mais recursos dos socios a ativos de pouco de giro até 2015.

Assim o IIPL das empresas do setor, além de demonstrar tal direcionamento de recursos,
evidencia também que o agronegdcio apresenta sinais de dependéncia ao capital de terceiros,
em momentos onde ha um agravamento da crise econdémica, mas para se determinar esta
relacdo, influéncia e ou impacto, sugerem-se que sejam utilizados métodos estatisticos nao
lineares, pois a partir do modelo de dados em painel ndo foi possivel identificar a direcdo e a

proporcéo das relagdes para o I1PL.

4.4.12 Indicador de Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes Versus Variaveis

Independentes

O entendimento da satde financeira do negdcio é um dos objetivos da andlise dos
indicadores econémico-financeiros, ele pode ser visto como uma das motivacfes para que 0s
pesquisadores busquem nas informacdes das empresas, evidéncias de como elas se comportam
no mercado, e como o contexto onde elas se inserem interferem em sua dinamica operacional
e financeira.

Tal como visto na secdo de que analisou a equalizacdo de recursos operacionais e
financeiros de curto prazo através dos Indicadores da Administracdo de Capital de giro, 0
esclarecimento deste balanceamento entre fontes e aplica¢des de recursos para os Indicadores
de Estrutura Patrimonial, pode ser entendido a partir da dindmica do ultimo indicador analisado
neste grupo e também nesta pesquisa, o Indicador de Imobilizacdo dos Recursos N&o Correntes
(IIRNC).

Enquanto o IIPL explica apenas o recurso dos socios que esta sendo direcionado a ativos
de pouco giro, segundo Martins, Diniz e Miranda (2014) o IIRNC evidencia todo 0 montante
de recursos de longo prazo (patriménio liquido mais passivo ndo circulante) que esta sendo

aplicado no mesmo grupo ativos (imobilizado, investimentos e intangivel).
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Estas pertinéncias sd0 necessarias pois se tratam de analises relacionadas
(MATARAZZO, 2010), pois um IIPL alto pode ser aceitavel se o IIRNC for baixo por exemplo.
Como feito para todos os indicadores analisados nestes resultados, antes de se discutirem suas
relacGes com as variaveis independentes, apresenta-se seu comportamento para as empresas do

setor durante o periodo analisado na Figura 17.

Variagédo dos Valores Médios do IIRNC para os Grupos de Empresas

Analisadas
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Figura 17 — Variacdo dos Valores Médios do IIRNC para os Grupos de Empresas Analisadas.
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa (2017).

A partir destes resultados pode-se concluir que pela Estrutura Patrimonial de longo
prazo do agronegocio, que as empresas do setor evidenciam uma boa saude financeira pelos
comportamentos do IIRNC entre 2010 e 2016.

Pois segundo Assaf Neto (2006, p. 166), quando o IIRNC retornar um valor superior a
um, ativos menos liquidos estdo consumindo todo os recursos de longo prazo da empresa, isso
demonstra que o patriménio liquido, e o exigivel a longo prazo néo séo suficientes para cobrir
0s investimentos em ativos de pouco giro. Mas, no entanto, a situacdo observada nestes
resultados é o oposto disso, pelos IIRNC da Figura 17, pode-se afirmar que o setor do
agronegocio tem reduzido sua dependéncia as fontes de recurso de longo prazo.

Assim, a elevagdo do direcionamento dos recursos dos socios aos ativos menos liquidos
(1IPL), tem sido compensada pelo capital de terceiros de longo prazo e ainda se verifica o
aumento de uma sobra de recursos que esta sendo direcionada ao financiamento de ativos de
maior liquidez.

Para esta situacdo, Matarazzo (2010) explica que a empresa que consegue financiar 0s
ativos menos liquidos de sua estrutura com parte do capital proprio e ou de longo prazo, e ainda

experimenta uma sobra, se depara com uma “folga financeira”. Esta folga, ja discutida nesta
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secdo de resultados, € o um indicador da Administracdo do Capital de Giro que é o Capital
Circulante Liquido (CCL). Neste sentido pode-se afirmar que a situa¢do econémico-financeira
das empresas do setor do agronegocio pelo IIRNC é favoravel, pois em uma empresa com as
financas equilibradas, espera-se que sobre uma parcela de capital proprio ou de terceiros de
longo prazo, afim de se financiar parte do ativo circulante (MATARAZZO, 2010), assim como
evidencia o IIRNC das empresas do setor.

Evidenciadas as varia¢fes do indicador para o periodo, realizam-se nas Tabelas 37, 38
e 39 as Ultimas analises da relacdo entre um indicador econémico-financeiro das empresas do
agronegocio e os trés grupos de varidveis independentes. Para isso, ressaltam-se que os critérios
estatisticos se repetem para as trés Tabelas.

Assim, para os resultados analisados neste topico, 0 modelo mais adequado foi o de
efeitos constantes (pooled), pois a partir dos resultados do Teste Chow (p-valor maior que
0,005), pode se afirmar que as variancias dos erros dos grupos analisados foram estatisticamente
iguais a zero e 0s temos dos erros ndo apresentaram correlacao entre si. Assim, procedeu-se a
analise do modelo pooled, para se identificar se os efeitos individuais sdo iguais a zero e se nao
ha especificidade nestes efeitos.

Tabela 37 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Imobilizacdo de Recursos Ndo Correntes Versus Varidveis
Macroeconbémicas.

Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
VAR
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, |1,3285*| 1,4651* | 1,2396* | 1,3285* | 1,4651* | 1,2396* | 1,3285* | 1,4651* | 1,2396*
PIB 0,0124 | —0,0070 | 0,0251 0,0124 | —0,0070 | 0,0251 0,0124 | —0,0070 | 0,0251
IPCA | 0,0452 | 0,0684 0,0302 0,0452 0,0684 0,0302 0,0452 0,0684 0,0302
TCB |-0,0196| —0,0837 | 0,0220 | -0,0196 | —0,0837 | 0,0220 | —0,0196 | —0,0837 | 0,0220
TSLIC |-0,0070| —0,0413 | 0,0152 | -0,0070 | —0,0413 | 0,0152 | —0,0070 | —0,0413 | 0,0152
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow — Geral F (1, 225) = 0,672869 p - valor =0,4129
Testes de Chow — Extra F (1, 85) = 0,560158 p - valor =0,4563
Teste de Chow — Intra F (1, 134) =1,91029 p - valor = 0,1692
Teste LM Breusch Pagan — Geral x? (1) = 150,561 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Extra x?(1)=19,4185 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Intra x? (1) = 165,915 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Geral x?(2) = 62,053 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Extra x?(2) = 33,323 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman - Intra x?(2) = 109,163 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge - Geral F (32, 194) =7,18544 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge - Extra F (12, 74) = 3,64442 p - valor = 0,000263206
Teste de Wooldridge - Intra F (19, 116) = 13,0688 p - valor = 0,0000
Teste de Wald - Geral x?(33) = 286230 p - valor = 0,0000
Teste de Wald - Extra x?(13) = 118929 p - valor = 0,0000
Teste de Wald - Intra X2 (20) = 34554 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: Indice de
Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Ddlar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).



170

As relacoes estatisticas levantadas nas Tabelas 37, 38 e 39, demonstram que tal como
foi evidenciado para o IIPL, o IIRNC das empresas do setor do agronegocio nao conserva
relacdo com os trés grupos de variaveis independentes analisadas. Ou seja, 0 comportamento
descendente do indicador observado na Figura 17, ndo evidencia relagdes em nivel linear que
possam ser generalizadas ao agronegdcio, ou as empresas listadas nos segmentos semelhantes
da bolsa de valores.

Ressalta-se também na revisao de literatura, que este foi um dos indicadores que recebeu
a menor atencdo por parte dos estudos correlatos, apenas Silva et al. (2017) identificaram
relagbes empiricas entre o IRNC e varidveis macroeconémicas, que ainda divergem dos
resultados encontrados neste estudo.

Para o setor de materiais basicos (Grupo Intra nesta pesquisa), Silva et al. (2017)
identificaram que a taxa de cambio e a taxa de juros, retornaram altas correlagfes inversamente
proporcionais ao 1IRNC. Segundo as evidéncias encontradas a partir dos achados da KPMG
(2014) elas se justificam na sensibilidade do setor aos precos no mercado interno, e aos precos
dos insumos importados utilizados em sua operacéao.

As diferencas encontradas para este resultado, se justificam no fato de que o setor tem
reduzido sua dependéncia ao capital de terceiros de longo prazo, e mesmo num contexto
macroecondmico desfavoravel para o pais, a folga financeira evidenciada pelo aumento do
ICCL no periodo (reducdo do IIRNC) pode ndo ser capitada quando esta relacdo é calculada a
partir da regressao linear maltipla.

Complementando esta analise, pode-se afirmar que comportamentos muito semelhantes
sdo observados quando esta relacdo é levada para o contexto microeconémico, que é discutido
nas Tabelas 38 e 39.

Nelas, de igual modo, ndo existe significancia estatistica (*) das relacdes entre o IRNC
e as variaveis microeconémicas dentro do modelo de efeitos constantes, que melhor explica (p-
valor maior que 0,05) estas interagdes em ambos 0s painéis.

Na Tabela 38 serdo discutidas estas interagdes com base nos comportamentos da

atividade econémica especifica do setor e dos residuos de sua interagdo com o mercado externo.
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Tabela 38 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Imobilizagdo de Recursos Ndo Correntes Versus Variaveis
Microeconémicas.

Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatdrios
VAR
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3682* | 1,3874* | 1,3556* | 1,3682* | 1,3874* | 1,3556* | 1,3682* | 1,3874* | 1,3556*
P-AGRO | 0,0162 0,005 0,0235 | 0,0162 0,005 0,0235 | 0,0162 0,005 0,0235
P-AGRI | -0,0081 | —0,0138 | —0,0043 | —0,0081 | —0,0138 | —0,0043 | —0,0081 | —0,0138 | —0,0043
P-PEC | -0,0077 | —0,0049 | —0,0095 | —0,0077 | —0,0049 | —0,0095 | —0,0077 | —0,0049 | —0,0095
SBC 0,0036 | 0,0049 | 0,0027 | 0,0036 | 0,0049 | 0,0027 | 0,0036 | 0,0049 | 0,0027
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow — Geral F (1, 225) = 0,706708 p - valor = 0,4014
Testes de Chow — Extra F (1, 85) = 0,653035 p - valor =0,4213
Teste de Chow — Intra F (1, 134) =1,87533 p - valor =0,1732
Teste LM Breusch Pagan — Geral x2 (1) = 150,987 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Extra x2(1) = 19,1872 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Intra x2(1) = 166,41 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Geral x?(2) = 251,291 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Extra X2 (2) = 34,226 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Intra x?(2) = 93,626 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Geral F (32, 194) =7,2018 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Extra F (12, 74) = = 3,62315 p - valor = 0,00028042
Teste de Wooldridge — Intra F (19, 116) = 13,1172 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Geral x?(33) =310411 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Extra x2(13) = 683112 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra x2(20) = 36933,3 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegdcio;
PIB-AGRI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecuaria; SBC-AGRO:
Saldo da Balanga Comercial do Agronegdcio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Pelos coeficientes do Modelo Pooled, constatam-se que as variacdes positivas da
atividade econdmica do agronegécio e a reducdo do Saldo da Balanca Comercial do Setor, ndo
se relacionam de modo estatisticamente significante a reducdo da dependéncia do setor ao
capital de terceiros e nem ao aumento da folga financeira evidenciada pelo comportamento do
IIRNC das empresas da amostra no periodo (Figura 17).

A falta de relagdo dos coeficientes das varidveis relacionadas a taxa de cambio nas
Tabelas 38 e 39, discordam dos achados de Silva et al. (2017) e das percepcdes da KPMG
(2014).

Silva et al. (2017) identificaram que tanto a taxa de cambio, quanto a taxa de juros, se
demonstraram inversamente correlacionadas ao IIRNC das empresas do setor de materiais
basicos (Grupo Intra nesta pesquisa). Pelas evidéncias encontradas a partir dos achados da
KPMG (2014) estas correlagdes se justificam na sensibilidade do setor ao preco dos insumos
importados utilizados em sua operagéo e a variagdo dos precos dos produtos demandados pela

sociedade no mercado interno.
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Como nenhum destes comportamentos encontrou correspondéncia nos resultados dessa
pesquisa, pode-se afirmar que a variacdo do Indicador de Imobilizagdo dos Recursos N&o
Correntes das empresas da amostra ndo estd relacionada aos resultados da atividade
microeconémica do setor (Tabela 38), e tdo pouco pelos resultados a partir da atividade do setor

com o mercado externo (Tabela 39).

Tabela 39 — Coeficientes do Modelo do Indicador de Imobilizacio de Recursos N&o Correntes Versus indices de
Atividade do Setor.

Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatorios
VAR

Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3285* | 1,4651* | 1,2396* | 1,3285* | 1,4651* | 1,2396* | 1,3285* | 1,4651* | 1,2396*
IPE 0,0124 | —0,0070 | 0,0251 0,0124 | —0,0070 | 0,0251 0,0124 | —0,0070 | 0,0251
IC 0,0452 0,0684 0,0302 0,0452 0,0684 0,0302 0,0452 0,0684 0,0302

IAT | —0,0196 | —0,0837 0,022 -0,0196 | —0,0837 0,022 -0,0196 | —0,0837 0,022
IVE | -0,0070 | —0,0413 | 0,0152 | —0,0070 | —0,0413 | 0,0152 | —0,0070 | —0,0413 | 0,0152

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 0,672869

p - valor =0,4129

Testes de Chow — Extra

F (1, 85) = 0,560158

p - valor = 0,4563

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 1,91029

p - valor = 0,1692

Teste LM Breusch Pagan - Geral
Teste LM Breusch Pagan - Extra
Teste LM Breusch Pagan - Intra
Teste de Hausman — Geral
Teste de Hausman — Extra
Teste de Hausman — Intra
Teste de Wooldridge — Geral
Teste de Wooldridge — Extra
Teste de Wooldridge — Intra
Teste de Wald — Geral
Teste de Wald — Extra x2(13) = 118929 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra x2(20) = 34554 p - valor = 0,0000
Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Variaveis Independentes; IPE: indice de Precos de Exportacdo do
Agronegdcio Brasileiro; IC: Indice de Cambio Efetivo do Agronegdcio Brasileiro; IAT: Indice de Atratividade
das Exportacdes do Agronegdécio Brasileiro; IVE: Indice de Volume de Exportagdes do Agronegécio Brasileiro.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

%2 (1) = 150,561
%2 (1) = 19,4185
¥2 (1) = 165,915
¥ (2) = 62,053
¥ (2) = 33,323
¥2 (2) = 109,163
F (32, 194) = 7,18544
F (12, 74) = 3,64442
F (19, 116) = 13,0688
¥2 (33) = 286230

p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = = 0,0000
p - valor = 0,000263206
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000

Assim, conclui-se que toda a variacdo da Estrutura Patrimonial de longo prazo das
empresas do agronegocio medida por seus respectivos I1IPL e IIRNC, ndo apresentam relac6es
com o contexto econdmico.

Embora o IIPL tenha demonstrado um direcionamento dos recursos dos socios a ativos
de pouco giro, o IIRNC das empresas do setor, além de suprir toda a necessidade de
financiamento de longo prazo, ainda demonstra um aumento do que os autores chamam de folga
financeira.

Como n&o foram percebidas relagfes significativas pela anélise das regressdes lineares
maultiplas, para as pesquisas futuras, sugere-se o0 uso de métodos estatisticos que busquem

identificar de modo ndo linear como acontecem as relacGes entre os Indicadores de Estrutura
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Patrimonial das Empresas do Agronegocio listadas na BM&FBovespa com contexto
econdmico, pois as evidéncias construidas a partir da Anélise de Dados em Painel, levantou

poucas evidéncias de relacGes estatisticas significantes.

4.4.13 Resumo das Principais Relagdes Evidenciadas a Partir dos Resultados

Apresentados os resultados dos trinta e trés painéis analisados e discutidos nos topicos
anteriores, este topico da dissertacdo foi utilizado para apresentar o resumo geral dos resultados
da pesquisa. Primeiramente no Quadro 14, foi evidenciado qual dos modelos de Analise de
Dados em Painel, segundo os critérios estatisticos adotados, foi 0 mais adequado para a analise

da relagéo proposta na coluna 1, do Quadro 14.

Quadro 14 — Modelos Estatisticos de Analise de Dados em Painel, adequados as Analises das Rela¢Bes Entre os
Indicadores Econdmico-Financeiros e as Variaveis Macroecondmicas.

Relacéo Grupo Geral Grupo Extra Grupo Intra
ILI versus Macro MEF MEF MEC
ILI versus Micro MEF MEF MEC
ILI versus Atividade MEF MEF MEC
ILS versus Macro MEF MEA MEA
ILS versus Micro MEF MEA MEA
ILS versus Atividade MEF MEA MEA
ILC versus Macro MEF MEF MEC
ILC versus Micro MEA MEF MEC
ILC versus Atividade MEA MEF MEC
ILG versus Macro MEC MEC MEF
ILG versus Micro MEF MEC MEF
ILG versus Atividade MEC MEC MEF
ICCL versus Macro MEC MEC MEF
ICCL versus Micro MEC MEC MEF
ICCL versus Atividade MEC MEC MEF
INCG versus Macro MEC MEC MEA
INCG versus Micro MEC MEC MEA
INCG versus Atividade MEC MEC MEA
IST versus Macro MEC MEC MEC
IST versus Micro MEC MEC MEC
IST versus Atividade MEC MEC MEC
IE versus Macro MEC MEC MEC
IE versus Micro MEC MEC MEC
IE versus Atividade MEC MEC MEC
ICE versus Macro MEC MEC MEC
ICE versus Micro MEC MEC MEC
ICE versus Atividade MEC MEC MEC
IIPL versus Macro MEC MEC MEC
IIPL versus Micro MEC MEC MEC
IIPL versus Atividade MEC MEC MEC
IIRNC versus Macro MEC MEC MEC
IIRNC versus Micro MEC MEC MEC
IIRNC versus Atividade MEC MEC MEC

Legenda: Coluna 1: relagBes investigadas nos trinta e trés painéis analisados nesta se¢do do estudo; MEC:
Modelo de Efeitos Constantes; MEF: Modelo de Efeitos Fixos; MEA: Modelo de Efeitos Aleatdrios.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).
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Deste quadro, para as andlises dos Indicadores de Liquidez, observou-se uma alta
heterogeneidade quanto ao tipo de modelo mais adequado para anélise das relacbes propostas.
Contudo tendéncias foram identificadas, pois das trinta e seis relacfes analisadas a partir dos
indicadores de liquidez, dezessete utilizaram como modelo mais adequado o de efeitos fixos
(MEF), 8 para as Empresas do Grupo Geral, 6 para as Empresas do Grupo Extra e 3 para as
Empresas do Grupo Intra. Salienta-se ainda que para as empresas do Grupo Intra, metade (6)
das relacGes observadas foram analisadas com base no modelo de efeitos constantes (MEC).

Por isso ndo se pdde afirmar que as relagbes entre os Indicadores de Liquidez e as
variaveis macroecondmicas entre 2010 e 2016, foram melhor explicadas por apenas um dos
trés modelos de Analise de Dados em Painel utilizados (MEC, MEF e MEA).

Ja para as andlises dos Indicadores da Administracdo do Capital de Giro (com excecao
do INCG e ICCL para as Empresas do Grupo Intra) e dos Indicadores de Estrutura Patrimonial,
0 modelo mais adequado foi o de efeitos constantes (Modelo Pooled). Assim, pelos resultados
do Teste de Chow, pdde-se dizer que as regressdes multiplas a partir destes dois grupos de
indicadores, demonstraram que as variancias dos erros destas relagdes foram iguais, e que por
sua vez estes erros ndo se demonstraram correlacionados. Por isso, 0 uso das séries temporais
ndo acarretou mudancas estruturais entre as variaveis dependentes e independentes, e assim o
modelo de efeitos constantes (MEC) foi 0 mais adequado para testar as relagOes a partir destes
dois grupos de indicadores.

Evidenciados quais os modelos estatisticos foram os mais adequados as analises
conduzidas nesta secdo de resultados, propds-se no Quadro 15 um resumo sobre a significancia
estatistica das relacfes observadas em cada um dos painéis analisados. Onde, na primeira
coluna deste quadro séo visualizados os indicadores econdémico-financeiros dos trés grupos de
empresas da amostra, € na primeira linha estdo dispostas cada uma das doze variaveis
independentes.

Assim, no Quadro 15 onde se 1€ “NS”, representa a “ndo significancia estatistica da
relacdo entre a variavel dependente e a variavel independente”. O simbolo “*+”, indica que a
relagdo observada foi significativa e positiva, e o simbolo “*-“, indica que a relagéo foi

significativa e negativa.
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Quadro 15 — Resumo das Relag@es Estatisticas Observadas e Discutidas nos Resultados da Pesquisa

Relacdo PIB | IPCA | TCB | TSLIC | PAGRO | PAGRI | PPEC | SBCA | IPE | IC | IAT | IVE
ILI Geral NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS| NS | NS
ILI Extra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS| NS | NS
ILI Intra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS| NS | NS
ILS Geral *+ NS *+ NS *- *+ *+ *+ NS | *~ | NS | NS
ILS Extra *4 NS NS NS *.- *+ *4 *+ NS | *~ | NS | NS
ILS Intra NS NS *4 NS *- *+ *+ *+ NS | NS | NS | NS
ILC Geral *+ NS NS NS *- *+ *+ *+ NS | NS| NS | NS
ILC Extra *+ NS NS NS *.- *+ *4 *+ NS | *~ | NS | NS
ILC Intra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
ILG Geral NS NS NS NS *. *4 *4 *4 NS | NS| NS | NS
ILG Extra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
ILG Intra NS NS NS NS *.- *4 *+ *4 *+ | NS | *+ *4
ICCL Geral NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
ICCL Extra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
ICCL Intra NS NS NS NS NS NS NS *4 *+ | NS | NS | NS
INCG Geral NS NS NS NS NS NS NS *+ NS | NS | NS | NS
INCG Extra NS NS NS NS NS NS NS *+ NS | NS | NS | NS
INCG Intra NS NS NS NS NS NS NS *+ NS | NS | NS | *+
IST Geral NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
IST Extra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
IST Intra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
IE Geral NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
IE Extra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
IE Intra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
ICE Geral NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
ICE Extra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
ICE Intra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
IIPL Geral NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
IIPL Extra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS | NS | NS
IIPL Intra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS| NS | NS
IIRNC Geral NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS| NS | NS
IIRNC Extra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS| NS | NS
IIRNC Intra NS NS NS NS NS NS NS NS NS | NS| NS | NS

Legenda: Coluna 1: indicadores econémico-financeiros das empresas da amostra (variaveis dependentes); Linha
1: varidveis macroecondmicas (varidveis independentes); NS: ndo significancia estatisticas da relacdo entre a
variavel dependente e a variavel independente; *+: indica que a relagdo observada foi significativa e positiva; *-:
indica que a relacéo foi significativa e negativa.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

Como as discussdes destes resultados foram trabalhadas nos tépicos anteriores, o
objetivo aqui foi apenas evidenciar as tendéncias gerais das relacdes estatisticas observadas
entre os indices econémicos e os indicadores econdmico-financeiros.

Neste sentido, pode-se afirmar que a maioria das relagcdes observadas no estudo foram
ndo significantes, demonstrando que entre 2010 e 2016 o contexto macroeconémico nao
conservou relagOes estatisticas significativas com a maioria dos indicadores econdémico-
financeiros das empresas da amostra. E sobre este fendmeno, cabe-se acentuar que nos
comportamentos tanto das variaveis dependentes, quanto das variaveis independentes

observaram-se algumas tendéncias, sobretudo entre 2012 e 2015.
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Enquanto algumas variaveis aumentaram, outras reduziram, e os graficos de resultados
sinalizavam alguma associagdo que na maioria das vezes ndo foi validada estatisticamente.
Assim, isso ndo indicou que estas relagdes ndo aconteceram, significa que elas ndo foram
captadas pelo método Andlise de Regressdo Multipla, com a técnica de Anélise de Dados em
Painel.

Contudo, como observado dentro do grupo de Indicadores de Liquidez, vérias relacdes
estatisticamente significantes foram evidenciadas, sobretudo na analise das relagdes das
empresas do setor com as variaveis microecondmicas do proprio setor. Assim, neste grupo
também foram constatadas em menor quantidade, relagbes significativas com as variaveis
macroecondmicas e com as variaveis ditas de atividade do setor com o mercado externo.

Ja para o grupo de Indicadores da Administracdo do Capital de Giro, observou-se
alguma relacdo com saldo da balanca comercial do setor, com o indice de pre¢os do setor no
mercado externo e com o volume fisico de produtos exportados e importados. Logo, o
comportamento deste grupo de indicadores néo se relacionou com o contexto macroecondmico
do pais e sim com as variaveis especificas do setor.

Encerrando as apresentacdes e discussdes de resultados desta dissertacdo, o ultimo
ponto evidenciado nestas relagdes foi identificado a partir dos Indicadores de Estrutura
Patrimonial (Endividamento).

Para eles, os resultados demonstrados nesta pesquisa ndo evidenciaram relacGes
significativas entre a estrutura de alavancagem das empresas do setor e as variaveis
independentes da pesquisa. Assim a variacdo dos Indicadores de Endividamento, de
Composicdo do Endividamento, de Imobilizacdo do Patriménio Liquido e Imobilizacdo dos
Recursos Nao Correntes no periodo analisado, ndo se relacionou ao comportamento das
variaveis econdmicas dos trés grupos de varidveis independentes relacionados aos indicadores
das empresas do setor.

Aproximando-se da parte final desta dissertacdo, apresenta-se a seguir a secdo de

consideracOes gerais, acentuando-se as principais relagcdes testadas neste estudo.
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5 CONSIDERACOES GERAIS

Os resultados analisados nesta dissertagdo, foram discutidos para se responder a
problematica deste estudo sobre qual foi a relacéo entre a flutuacdo de variaveis econémicas
e 0 comportamento dos indicadores econdmico-financeiros das empresas de capital aberto
do setor do agronegdécio?

Para isso, este estudo se baseou no objetivo geral de analisar como aconteceram as
relacBes entre a flutuacdo de variaveis relacionadas aos contextos macro e microecondémico do
pais, com o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros (de Liquidez,
Administracdo do Capital de Giro e Estrutura Patrimonial) das empresas de capital aberto do
setor do agronegdcio entre 2010 e 2016.

Para o calculo dos indicadores econémico-financeiros, foram utilizados os dados de
trinta e trés (33) empresas (Grupo Geral) que conforme a classificacdo do CEPEA (2014), e
através de suas auto declaracBes de participagdo no setor (evidenciadas no Apéndice I),
mantiveram atuacdo no agronegdcio e compuseram a amostra deste estudo. E com isso,
atendeu-se o propoésito de um dos objetivos especificos, de verificar se as empresas do
agronegdcio listadas na B3 obedeceram seu critério de classificacdo. Conforme foi evidenciado
pelo perfil de atuacdo das empresas na classificagdo do CEPEA (2014) a partir do Quadro 4,
verificou-se que as empresas de capital aberto do agronegdcio, abrangeram muito mais que
apenas 0s segmentos agricolas presentes na bolsa de valores.

E por isso, trés setores abarcaram o hall de empresas do agronegdcio de capital aberto
da amostra deste estudo. O setor de Bens Industriais, representado por treze (13) empresas do
“Grupo Extra”, que atuam em atividades de suporte a cadeia produtiva do agronegécio. E vinte
(20) empresas dos setores de Consumo Néo Ciclico e Materiais Basicos, que compuseram 0
“Grupo Intra”.

A partir desta reclassificacdo das empresas, pode-se levantar de modo mais confiavel
qual a real amplitude do setor dentro da B3, esclarecendo que as empresas do setor atuaram
conforme propds Batalha (2007), em diversas frentes de trabalho que vao desde os segmentos
de Transportes, passando por Agricultura, Alimentos, Bebidas, e Produtos de Uso Pessoal, até
segmentos especificos como extracdo de Madeira, Papel e Celulose.

De posse destas delimitacOes e utilizando a base de dados do software Economética,
extrairam-se os Demonstrativos Contébeis (Balango Patrimonial e Demonstragdo do Resultado

do Exercicio) para todas as trinta e trés (33) empresas da amostra, no horizonte temporal entre
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2010 e 2016. Em seguida aplicou-se nestes demonstrativos a metodologia proposta por Martins,
Diniz e Miranda (2014), para o célculo dos Indicadores Econdmico-Financeiros de Liquidez,
Administracdo do Capital de Giro e Estrutura Patrimonial, e conduziram-se adequacdes
estatisticas necessarias para se identificarem as relacdes entre estes indicadores e as variaveis
de origem econémica.

Para a operacionalizacdo das relacdes entre estes dois grupos, também foram
identificados grupos de variaveis econdmicas que de acordo com a literatura tedrica e empirica,
estabeleceram anteriormente alguma relacdo com o setor do agronegocio. E assim, a partir de
um conjunto de séries historicas disponiveis em sitios eletrénico, foram reunidas variaveis
macroecondmicas (taxa de cadmbio, taxa de juros, inflacdo e nivel de atividade econémica),
microeconémicas (nivel de atividade econdmica e saldo da balanca comercial do setor)
(BACEN, 2016; FIESP, 2016), e as relativas a atividade do setor com o mercado externo
(CEPEA, 2017).

Com a metodologia proposta por Martins, Diniz e Miranda (2014), extrairam-se dos
demonstrativos os indicadores econdémico-financeiros, e atuou-se buscando atender o segundo
objetivo especifico desta dissertacdo, que foi o de conduzir uma anélise econémico-financeira
das empresas do agronegdcio que compuseram a amostra.

Para isso, evidenciou-se primeiro que os achados sobre a situa¢do econémico-financeira
do setor, a partir do comportamento de seus indicadores de liquidez, validaram as proposicoes
de Barros (2017) ao explicar que as flutuacdes econdmicas experimentadas pelo pais nédo
afetaram significativamente o desempenho do setor. E como p6de ser observado, mesmo num
contexto de crise, quando a maioria dos indices macroecondmicos retornaram comportamentos
em declinio, as empresas do agronegdcio apresentaram uma situacao de liquidez favoravel para
todos os seus indicadores.

No mesmo sentido, comportamentos semelhantes foram constatados na andlise dos
Indicadores da Administracdo do Capital de Giro, pois identificou-se que o setor consegue
financiar sua atividade operacional e financeira de curto prazo, com todos 0s recursos presentes
no passivo circulante, e ainda financiar parte de seu ativo circulante com recursos de terceiros
de longo prazo, mais barato para captacdo e com um prazo maior de exigibilidade. Pontua-se
ainda, que em sua operacdo o setor demandou pouco capital de giro e a sobra de recursos
financeiros de curto prazo, indicou que o setor pode dar garantias de que cumprira suas
obrigagdes, pois estd sendo constatado um volume de recursos financeiros liquidos para isso.

Para os indicadores de Estrutura Patrimonial, concluiu-se que as empresas de capital

aberto do agronegaocio, utilizaram em media duas vezes mais capital de terceiros do que capital
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préprio, para financiar sua operacdo de curto e de longo prazo. Mas mesmo para um setor
altamente alavancado, os indicadores de liquidez traduziram uma boa salde econdémico-
financeira. Ou seja, mesmo com um alto grau de alavancagem, a participacdo de capital de
longo prazo — via de regra mais barato para captacdo e de menor exigibilidade — ainda foi maior.
Por isso, infere-se que através da andlise dos indicadores de liquidez e de endividamento, que
este foi um setor que conseguiu suprir o custo de sua divida, aplicando recursos de longo prazo
em ativos de muito giro, e mesmo altamente alavancado, evidenciou indicadores de liquidez
maiores que 1, representando assim uma folga financeira na relacéo entre ativos e passivos de
curto e de longo prazo.

De modo geral, concluiu-se que os indicadores econdmico-financeiros das empresas de
capital aberto do agronegdcio evidenciaram um setor com boa salde financeira, apresentando
bons indicadores de liquidez que corroboram a folga financeira evidenciada pelos indicadores
de Administracdo do Capital de Giro. E realizada a anélise econdmico-financeira do setor, esta
pesquisa cumpriu as proposi¢des do segundo objetivo especifico desta dissertacao.

Em seguida, na secdo de resultados, foram desenhados 0s panoramas econdmicos, que
a partir das percepcoes dos estudos correlatos e institutos de pesquisa, levantaram as variaveis
econdmicas potencialmente relaciondveis ao comportamento dos indicadores das empresas do
setor.

E entdo, para se alcancar o terceiro objetivo especifico, conduziu-se um levantamento
do contexto econémico do pais, com base na flutuacdo das varidveis macroecondmicas
(BACEN, 2017), microecondmicas (BACEN, 2017; FIESP, 2017) e de atividade do setor do
agronegdcio com o mercado externo (CEPEA, 2017).

Pelo ambiente macroeconémico, evidenciou-se que mesmo com uma resisténcia do PIB
em 2013 — confirmando as analises econdmicas do Banco Central do Brasil (2017) —, que o
contexto macroeconémico no periodo € de queda, com um processo de crise econémica
instaurada a partir de 2014. Na direcdo contréria deste indicador, mas acentuando o
desfavoravel contexto macroeconémico, a oscilagdo positiva da Taxa de Cambio (TCB)
dolar/real, indicou que a desvalorizacao do real frente ao dolar aumentou, comportamento que
ja era esperado, pois 0 CEPEA (2016) explicou que isto acontece em momentos de crise,
quando elava-se também o chamado Risco Brasil (que mede a instabilidade econémica do pais).

Complementando as consideracdes do ambiente macroeconémico, para as variaveis
responsaveis por balizar a predisposi¢do geral da sociedade ao consumo (KEYNES, 1982),
identificou-se tanto uma elevag&o do nivel geral de precos pelo aumento do IPCA, quanto uma

elevacdo da taxa de juros demonstrando que durante a série historica analisada, que a SELIC
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atingiu mais de dois digitos. Neste contexto, Serigati (2013) havia explicado que os indices de
atividade do agronegdcio podem sofrer reduces, pois o produtor pode preferir a especulacéo
no mercado futuro em detrimento do investimento na atividade produtiva.

No entanto, o que se observou foi o contrério, e valida as proposi¢cdes de Sonaglio et al.
(2016), pois no caso do agronegdcio brasileiro, quando o nivel de renda das familias foi afetado
por um contexto econdmico em declinio, ocorreu um aumento da demanda de produtos
derivados do agronegocio (in natura), constatados tanto pelo contexto microecondémico de
elevacdo dos PIB do setor, quanto pelo incremento da folga financeira evidenciada nos
resultados dos indicadores de liquidez e administragdo do capital de giro.

Sobre o contexto microecondmico, dois grupos de varidveis o desenharam, as que
monitoraram a atividade econémica geral do setor medida pelos PIB do Agronegdécio, da
Agricultura e da Pecuaria, incluindo-se o Saldo da Balanca Comercial do Setor, e as que
traduziram a interacdo especifica do setor com o mercado externo.

Nestas relagdes, as proposicoes (SERIGATI, 2013; SONAGLIO et al., 2016;
NAKABASHI, 2008) tedricas davam conta de que nos paises emergentes, quando a economia
estivesse em declinio, o agronegdécio tenderia ir ou na direcdo contraria, ou pelo menos suportar
0s tempos de crises melhor que os outros setores. Os resultados discutidos nesta dissertacao
validaram estas percepgdes, pois nas varidveis relativas ao PIB do setor, constatou-se que
mesmo com variacOes absolutas negativas do inicio ao fim da série, que os indicadores que
explicam o nivel de renda incrementado pelo setor, atingiram seus pontos minimos em 2012,
demonstrando resisténcia a partir dai. Por isso, as resisténcias da atividade macroecondémica do
pais no periodo analisado, se manteve associada ao bom desempenho econémico financeiro do
setor do agronegdcio entre 2010 e 2016.

Para os resultados da interacdo do setor com o mercado externo, pelos indices de
atividade calculados e disponibilizados por CEPEA (2016), identificou-se que a desvaloriza¢ao
do real frente as moedas utilizadas pelos paises parceiros do Brasil no mercado internacional,
reduziu os investimentos externos atraidos pelo agronegocio, e mesmo que na média o volume
fisico das exportacfes do agronegocio brasileiro tenha sido positivo, o final da série histérica
demonstrou uma reducdo da atratividade do setor e do volume fisico das exportacées. Por isso,
mesmo que de modo tardio, 0 agronegdcio tem absorvido os impactos recessivos, sobretudo na
sua relacdo com o mercado externo.

Entdo, atendendo ao terceiro objetivo especifico desta dissertacdo, o que se identificou
foi que mesmo com indicadores microecondmicos positivos (PIB do agronegécio, da

agricultura e da pecuaria), no momento em que a economia do pais vai mal (2014, 2015 e 2016),
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0 agronegocio tem se demonstrado resistente as intempéries econémicas (SERIGATI, 2013;
SONAGLIO et al., 2016; OSAKI, 2017), contudo, identificou-se que o setor ndo esta imune a
estas oscilagdes, pois houve uma reducdo geral dos principais indices de atividade analisados e
discutidos nos resultados desta pesquisa.

Com o exposto, depois de alcangcados os primeiros objetivos especificos, organizou-se
0 banco de dados com os indicadores econdémico-financeiros e com os indices econémicos. E
a partir deles as variaveis foram adequadas aos pressupostos estatisticos conforme o método
resumido na pesquisa de Costa (2017), para aplicar-se neste estudo a Analise de Regressdo
Mudltipla, pela técnica de Anélise de Dados em Painel.

Assim, pelo desenho metodoldgico evidenciado na Figura 2 e complementado no
Quadro 10, operacionalizou-se 0 modelo econométrico da pagina 80, para se evidenciar a
relacdo entre os trés grupos de indices econdmicos e os indicadores econdmico-financeiros de
um dos trés grupos de empresas da amostra.

A partir desta dindmica, na Ultima parte desta dissertacdo pOde-se identificar
concomitantemente, se o perfil de atuacdo (direto ou indireto) das empresas no setor
representaram algum peso na interacao entre os indicadores econémico-financeiros e os indices
econdmicos, e se algum dos grupos de variaveis econdémicas (macro, micro e de atividade)
demonstraram relagcdes mais contundentes quando relacionadas aos indicadores das empresas
do setor do agronegdcio.

Somente a partir dai, € que as relacdes entre as variaveis dependentes (indicadores
econémico-financeiros das empresas de capital aberto do agroneg6cio) e independentes
(indices macroecondmicos, microecondmicos e de atividade) comecaram a ser testadas, para
verificar-se como os Indicadores de Liquidez, Administracdo do Capital de Giro e Estrutura
Patrimonial, evidenciaram relacdes com a flutuacdo das variaveis independentes, pela analise e
discussdo dos trinta e trés (33) painéis presentes na secao de resultados.

De posse desta estrutura de pesquisa, extrairam-se das relagdes discutidas na Anélise de
Dados em Painel, as conclusfes sobre os onze (11) indicadores econdmico-financeiros (de
Liquidez, Administracdo do Capital de Giro e Estrutura Patrimonial), em relacéo a flutuacao
das variaveis independentes entre 2010 e 2016. Entdo, as consideragdes a partir das relacoes
mais relevantes identificadas na sec¢éo de resultados, iniciam a seguir as consideracdes gerais
desta dissertacéo, sobre as relacOes testadas pela técnica de Analise de Dados em Painel.

Para o Indicador de Liquidez Imediata, constatou-se pelos resultados obtidos na analise

das relacGes entre os trés grupos de variaveis independes e o ILI, que no periodo analisado néo
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foram observadas relagdes estatisticamente significantes ao nivel de 5%. Assim, a influéncia
da atividade econdmica do pais sobre o setor (SERIGATI, 2013) n&o foi validada para o ILI.

Ressalta-se que empiricamente esperava-se encontrar um aumento deste montante de
recursos (ILI), pois quando a situacdo econdmica do pais nao € boa, existe uma tendéncia de
aumento dos fluxos de capitais para o setor, pois, a sociedade comeca a demandar menos
servigos e produtos industrializados (SONAGLIO, 2016), em detrimento da preservagdo do
poder de compra. No entanto, esta relacdo encontrou justificativas tedricas, pois, conforme
Assaf Neto (2006) explicou, via de regra este foi um indicador que retornou valores baixos,
uma vez que manter capital em caixa ou equivalentes, pode sujeita-lo a desvalorizacdo pela
inflacdo, além de representar a opcdo menos rentavel de aplicacéo.

Avancando sobre as analises dos indicadores de liquidez. Para os resultados do
Indicador de Liquidez Seca, evidenciou-se relacdes significativas e positivas em relacdo ao PIB
do pais e a Taxa de Cambio para as empresas do Grupo Geral. Para as empresas do Grupo Intra,
verificou-se uma relacéo positiva apenas com a Taxa de Cambio. E para as empresas do Grupo
Extra, a relacdo positiva se deu apenas com o PIB. Pontua-se que a relacdo entre a Taxa de
Cambio e o ILS, se ancorou nas percepcdes de Takamatsu e Lamounier (2007) onde
evidenciaram que a variavel cambio é determinante para setores que tem grande volume de
negdécios com o mercado externo, e também pela sensibilidade que o setor tem ao preco dos
insumos importados (KPMG, 2014).

Contudo, constatou-se que as relacdes mais significantes a partir do ILS das empresas
da amostra, se deram em nivel microeconémico, mostrando que o ILS se relacionoyu de modo
inverso ao PIB do Agronegdcio, pois o incremento da atividade econdmica do setor, fez com
que as empresas tivessem menos capital circulante de alta liquidez para quitar suas obrigacoes
de curto prazo.

Ja a relagdo entre o Saldo da Balanga Comercial do Agronegocio (SBC-Agro) e o ILS,
foi significativa e positiva para os trés grupos de empresas analisadas. Assim, o aumento do
SBC-Agro, se relacionou ao aumento positivo do ILS, e a uma pequena parcela da redugéo da
dependéncia do setor aos seus ativos de curto prazo de baixa liquidez. Este resultado foi
explicado por Barros, Adami e Couto (2016) ao demonstrarem que o setor do agronegdcio tem
alavancado o saldo da balanca comercial do pais, inclusive absorvendo os déficits da indudstria
e do comércio com o mercado externo.

No mesmo sentido, e validando estes achados, a relacdo entre o ILS e o Indice de

Cambio Efetivo do Agronegécio também foi negativa e significativa, logo, quando foi



183

observado a desvalorizacdo do real frente as moedas dos principais parceiros econémicos do
agronegaocio brasileiro, o setor experimentou um aumento da dependéncia de seus estoques.

Outro resultado relevante dentro do grupo de indicadores de liquidez, foi observado nos
resultados a partir do Indicador de Liquidez Corrente (ILC). Nele, constatou-se que as relagdes
significativas partiram das empresas que atuam em atividades de suporte ao setor. No contexto
macroecondmico, identificou-se uma relacdo direta entre o PIB do pais e a folga financeira
evidenciada pelo ILC, relacdo ja observada anteriormente nos achados de Coelho (2012). E em
nivel microecondmico a unanimidade das relagdes entre o ILC e as varidveis independentes,
indicaram que atividade econdmica do setor se relacionou significativamente com a sobra
financeira de curto prazo de suas empresas. Complementa-se que tal como observado no ILS,
as relacdes para o ILC, propuserma que o indicador é sensivel as relagdes que as empresas do
setor tém com o mercado externo, pois a partir do IC-Agro, observou-se que a desvalorizacao
do real frente as moedas dos principais parceiros econdémicos, relacionou-se a uma reducao da
folga financeira de curto prazo das empresas do setor.

Ao se incluir na analise de liquidez a 6tica do longo prazo (ILG), ndo foram percebidas
relacBes significativas em nivel macroecondémico, contrariando os achados de Pandini et al.
(2017) e Silvaet al. (2017), porém justificada na boa situacéo de Liquidez Geral experimentada
pelo setor entre 2010 e 2016, demonstrando ndo haver correspondéncia para as variagdes
macroecondmicas em escala nacional.

No entanto, assim como as relacdes da liquidez de curto prazo (ILS e ILC) foram
percebidas mais para as empresas do Grupo Extra. Em escala microeconémica, as relagdes
significativas para a liquidez de longo prazo (ILG), foram mais aparentes para as empresas que
atuam diretamente no setor. Inclusive, demonstrando que o ILG das empresas do Grupo Intra,
foi o indicador que mais evidenciou relagdes significativas com as variaveis (CEPEA, 2016)
gue monitoraram a atividade do setor com o mercado externo.

Com relagdes positivas e significativas entre o IPE-Agro, o IAT-Agro e o IVE-Agro e
0 ILG das Empresas do Grupo Intra, demonstrou-se que a medida que agronegocio ganhou
forca no mercado externo, pela elevacdo do prego das commodities e ou pelo aumento do
volume fisico negociado, que a capacidade geral de pagamento das empresas do setor também
foi elevada.

Assim, para os indicadores de liquidez, as relagcdes entre passivos e ativos de curto prazo
foram mais significativas para as empresas que atuam nos segmentos subjacentes a cadeia

produtiva do agronegocio. E para as empresas ditas da “porteira para dentro”, a relagdo com 0
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contexto econdmico foi melhor percebida quando se inseriram nesta equacao ativos e passivos
de longo prazo.

Para as relacbes emergidas dos Indicadores da Administracdo do Capital de Giro,
identificou-se uma quantidade menor de relacGes significativas em relacdo ao grupo dos
Indicadores de Liquidez.

Este resultado se alinhou a algumas proposi¢des empiricas (CELIK et al., 2016), onde
se identificou que as flutuacGes das variaveis macroecondmicas como taxa de juros, cambio e
inflacdo, ndo exerceram influéncia significativa na eficiéncia da gestdo de capital de giro das
empresas. Segundo estes achados, 0 momento econdémico analisado foi determinante na
significancia destas relacdes, pois, se tratou de um recorte temporal onde as organizacGes
aumentaram a participacdo na producéo de riquezas do pais, tal como aconteceu entre 2010 e
2016 com o agronegacio brasileiro (BACEN, 2016).

Ja sobre o ponto de vista tedrico, algumas relagées também foram relevantes. Recorda-
se que os aspectos da tradicional analise das demonstragdes contabeis (MARTINS; DINIZ;
MIRANDA, 2014) propuseram uma relacdo entre o ILC e o ICCL pelos grupos de contas
utilizados em seus calculos (Ativo Circulante e Passivo Circulante). Por isso, esperavam-se
encontrar relacdes semelhantes na comparacao destes indicadores com os indices econdmicos,
mas os resultados para os dois indicadores ndo validaram estas proposicoes.

Diferente daquilo que foi discutido nos resultados do ILC, as relagGes significativas
emergidas a partir do ICCL foram mais discretas. Enquanto que no resultado da
proporcionalidade (ILC), todas as relacGes se demonstraram significativas para as Empresas
dos Grupos Extra e Geral, o resultado da diferenca (ICCL) entre ativos e passivos circulantes
ndo retornou relagdes significativas. Assim a relacdo microeconémica significativa, foi
observada apenas em termos proporcionais (ILC) e ndo em variacdes absolutas (ICCL),
indicando que o modo como as relacdes de curto prazo foram extraidas dos demonstrativos,
influéncia em significancia estatistica.

Evidenciando-se o resultado a partir do ICCL das Empresas do Grupo Intra, apenas a
relagdo com o SBC-Agro aconteceu de modo significativo e positivo. Tal como demonstrado
pela FIESP (2017), este indice apresentou declinio entre 2011 e 2015, e uma recuperacao ate
2016. Conforme visualizado no comportamento do ICCL da Figura 8, as variac¢des do indicador
seguem no mesmo sentido, o que valida o resultado encontrado para esta relagéo.

Complementando as consideracdes gerais deste grupo de indicadores, constatou-se

também que, ao se separar a Administracdo do Capital de Giro em operacional (INCG) e
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financeira (IST) para efeitos de relagdo com os indices econdémicos, apenas a parte operacional
evidenciou alguma relacdo estatistica significativa.

Entdo para o INCG, as relagdes observadas foram significativas apenas em nivel
microeconémico e a partir das relagcdes das empresas da amostra com o mercado externo. Com
isso, a medida que os indices de interacdo do setor com o mercado externo aumentaram,
aumentou também a necessidade de capital de giro das empresas do agronegocio, sobretudo
pelas relacdes medidas a partir das empresas do Grupo Intra.

Ben-Nasr (2016), justificou esta dindmica de se demandar altos investimentos em
recursos que redundem num capital de giro maior, pela progressiva reducgéo do risco de faléncia
e um acréscimo significativo na qualidade do fornecimento de produtos e servicos ao cliente.

No entanto, a partir das variacdes das Figuras 9 e 10, percebeu-se que o INCG e 0 IST,
estdo evidenciando reducdes dos volumes de recursos operacionais e financeiros de curto prazo,
sinalizando que apesar da resisténcia do setor (SERIGATI, 2013) ao contexto macroecondmico
em declinio, que os Indicadores da Administracdo do Capital de Giro absorveram os efeitos da
recessdo econdmica do pais mesmo que de modo mais discreto.

Outro aspecto relevante identificado neste grupo de indicadores, foi a delimitacdo do
Tipo de Empresa (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014; MARQUES; BRAGA, 1995) quanto
a estrutura apresentada de capital de giro, e também como esta estrutura variou ao longo do
tempo pela relacdo qualitativa com o contexto econémico.

Para as empresas do Grupo Geral, as evidéncias estatisticas estabeleceram poucas
relacBes significativas entre seus indicadores e as flutuacdes das variaveis macroecondmicas,
contudo isto apenas indicou que os resultados ndo puderam ser generalizados a populacéo, e
que o comportamento dos indicadores pode estar associado as variaveis independentes de modo
ndo linear.

Isto foi justificado na Figura 11, que demonstrou que a reducdo dos niveis de atividade
econdmica do pais, conservaram alguma associacdo com a administracdo do capital de giro do
setor, uma vez gque suas empresas migraram de uma situacdo Solida para Altamente Arriscada
(MARQUES; BRAGA, 1995), justamente nos anos em gue a crise se aprofundou mais em 2014
e 2015. Ja em 2016, quando o contexto macroecondmico apresentou uma pequena melhora
(BACEN, 2016) a classificacdo quanto a gestdo de capital de giro migrou para Excelente.

Assim, o0 aumento do ICCL que elevou a condicdo da Administracdo do Capital de Giro
das 33 empresas da amostra, ainda deve ser monitorado para gque isso represente uma saida da
crise e principalmente que corrobore o entendimento (BATALHA, 2007; FURTADO, 1959;
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SERIGATI, 2013) de que o agronegdcio brasileiro € um setor realmente resistente aos
momentos de crise econdmica.

Para as empresas do Grupo Intra, as vinte da amostra que conforme CEPEA (2014)
atuaram diretamente no setor, a dinamica da gestdo de capital de giro observada, evidenciou
que entre 2010 e 2016, o ICCL, 0 INCG e o IST sempre retornaram valores positivos. Com
isso, conclui-se que sua situacdo financeira quanto a gestdo do capital de giro foi Solida.
Segundo Marques e Braga (1995), este € um dos tipos mais comuns de empresas no mercado
brasileiro, pois mesmo que elas apresentem uma relativa folga financeira total de curto prazo,
ainda pode haver a necessidade de capital giro, pois seus passivos operacionais ndo sao
suficientes para financiar sua operacdo. Assim, para este grupo de empresas, 0s gestores estao
direcionando ou o excedente financeiro de curto prazo, ou o capital de terceiros de longo prazo,
para financiar sua necessidade de capital de giro (HE et al. 2017).

Ja nas empresas do Grupo Extra, foi onde se encontrou o maior desiquilibrio financeiro
da gestdo de capital de giro, e de onde emergiram a maior influéncia no equilibrio financeiro
do setor. Pois tal como no Grupo Geral, este grupo evidenciou muitos indicadores negativos ao
longo de sua série historica, diferente das empresas do Grupo Intra.

Para a classificacdo quanto aos tipos de estrutura, a partir de 2011 constatou-se a
mudanca ao Tipo 6, ou Alto Risco, que segundo Martins, Diniz e Miranda (2014), para manter-
se 0 giro do negdcio nesta situacdo, as empresas passaram a utilizar passivos ndo circulantes
para financiar ativos de pouco giro. Ou seja, os indicadores negativos evidenciaram que as
empresas do agronegdcio que atuaram em atividades de suporte, estiveram mais propensas a
absorver os impactos recessivo, e contribuiram mais para o desempenho desequilibrado do setor
pelo que foi discutido na Figura 11.

Segundo Batalha (2007), isto também aconteceu devida a ramificacdo da atividade do
setor, pois quanto maior seu raio de atuacdo, maior foi a relacdo de seu desempenho com
variaveis externas, como € o caso por exemplo de algumas empresas de transportes e metalurgia
listadas no Setor de Bens Industriais e que segundo CEPEA (2014) participam da cadeia do
agronegocio de modo indireto.

Com o exposto a partir deste grupo de indicadores, identificou-se que a gestéo de capital
de giro do agronegdcio apresentou mais indicadores negativos em tempos onde a crise
econdmica se agravou, e isto piorou a estrutura de capital de giro quanto aos seis niveis de risco
(MARQUES; BRAGA, 1995) de mercado a que se expde, principalmente aquelas que atuaram

nos elos subjacentes a cadeia produtiva deste setor.
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Na Gltima parte destas consideracGes gerais, buscando atender sistematicamente o que
foi proposto nos dois ultimos objetivos especificos e respondendo o problema de pesquisa desta
dissertacdo, demonstraram-se também as ponderac6es sobre os resultados mais relevantes dos
Indicadores de Estrutura Patrimonial.

Para este grupo de indicadores, o que se constatou foi a auséncia de relagOes
estatisticamente significativas em todas as comparacfes a partir dos indices econdmicos.
Pandini et al. (2017) por exemplo, encontraram pelo método da Correlagdo Candnica,
evidéncias de que a Taxa de Cambio, a Taxa SELIC e o PIB, sdo significativa e positivamente
correlacionadas ao Indicador de Endividamento das empresas listadas nos setores de Consumo
Ciclico e N&o Ciclico. Mas nesta dissertacdo, estas relacbes ndo foram verificadas
quantitativamente para o IE, contudo o comportamento do grafico deste indicador na Figura 14,
denuncia alguma associacdo a flutuacdo das varidveis macroecondmicas, pois com base nas
estatisticas descritivas, a partir de 2012, o IE acompanhou a evolugdo da Taxa de Cambio, da
Taxa SELIC e da inflagdo, mas foi no sentido contrério do PIB.

Assim, as diferencas que explicam os resultados deste estudo, para os achados de
Pandini et al. (2017), além do método estatistico utilizado, podem ter sido em funcao do grupo
de empresas das amostras dos dois estudos. Relembrando-se que nesta dissertacdo algumas
empresas foram oriundas do setor de Consumo Nao Ciclico, que ndo evidenciaram relacfes
significativas para o IE. Com isso, pode-se sugerir que as correlacfes identificadas nos
resultados de Pandini et al. (2017), devem ter um peso maior a partir dos dados das empresas
do setor de Consumo Ciclico, pois quando analisado de modo segregado nesta dissertacao, as
de Consumo Nao Ciclico, revelaram auséncia de relacdo com os indices macroeconémicos a
partir do Indicador de Endividamento.

Ja para o Indicador de Composicdo do Endividamento, primeiro identificou-se que as
empresas do agronegdcio listadas na B3, apresentaram o que Martins, Diniz e Miranda (2014)
explicaram como uma boa qualidade de endividamento, pois o maior ICE verificado (0,44) na
série calculada, demonstrou uma proporcdo maior de recursos exigiveis a longo prazo. Que
segundo Schuh et al. (2017), representou uma situacdo econdémico-financeira equilibrada, e
pode-se dizer que no setor do agronegocio, 0s gestores conseguiram captar recursos via de regra
mais baratos (longo prazo) para financiar sua operacéo.

Com isso, a falta de relacdo significativa entre o ICE e os indices econdmicos, se alinhou
as percepcdes dos autores (SERIGATI, 2013; SONAGLIO et al., 2016; NAKABASHI, 2008)
que afirmaram que o agronegécio foi de fato um setor resistente aos periodos de recessao,

sobretudo nos paises emergentes. Além de justificar-se nos achados de Soares e Funchal (2008),
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que estudaram a influéncia do contexto macroecondémico sobre a estrutura de capital das
empresas, concluindo que a partir do modelo de dados em painel ndo foi constatada qualquer
relacdo significativa de comparacdo semelhante. Os autores identificaram que por meio da
analise setorial realizada, a inflagdo, o PIB, a taxa SELIC e a taxa de cambio, ndo se
relacionaram ao nivel de endividamento, em funcdo da boa salde financeira das empresas neste
periodo, tal como foi evidenciado para o agronegocio nesta dissertacao.

Concluindo-se as consideracdes gerais deste grupo de indicadores, os resultados e
analises da Imobilizacdo do Patrimonio Liquido e da Imobilizacdo de Recursos Nao Correntes,
demonstraram que tanto o direcionamento de recursos dos sdcios, quanto o direcionamento de
recursos de longo prazo totais a ativos de pouco giro (ativos ndo circulantes), também néo
apresentaram relacdes significativas entre nenhum dos trés grupos de indices econémicos.

O que se identificou como justificativa (BENAVENTE et al, 2003) para a auséncia
destas relagdes, foi o0 horizonte temporal analisado (2010 a 2016). Pois, nos periodos quando as
empresas da amostra demonstraram taxas de crescimento a partir de seus indicadores
econémico-financeiros, e 0 setor do agronegdcio evidenciou o aumento da importancia relativa
na economia do pais (CEPEA), verificou-se pouco incentivo (SOARES E FUNCHAL, 2008)
para que as empresas se movimentassem na direcdo do incremento de sua divida de longo prazo.

Com base no exposto sobre as relagdes mais relevantes a partir dos resultados desta
dissertagdo, esclareceram-se as respostas para o problema de pesquisa proposto, uma vez que
a partir da Analise de Regressao Multipla, pelo uso da técnica de Analise de Dados em Painel,
delimitou-se qual foi a relacdo entre a flutuacdo de indices macro e microeconémicos, com o
comportamento dos Indicadores de Liquidez, Administracdo do Capital de Giro e Estrutura
Patrimonial das empresas de capital aberto do agronegécio brasileiro.

Por isso, infere-se que a relacdo entre os indicadores de liquidez e os indices
econdmicos, estdo associados no curto prazo (ILS e ILC) para as empresas que atuaram
em atividades de suporte a cadeia produtiva do setor, e para o longo prazo (ILG) a relagdo
foi constatada para as empresas que atuaram diretamente nesta cadeia, acrescentando-se a
existéncia de uma folga financeira no periodo pela analise da liquidez. J& para 0s
Indicadores da Administracdo do Capital de Giro, foram constatados mais indicadores
negativos em tempos onde a crise econdémica se agravou e isto piorou a estrutura de capital de
giro quanto aos seis niveis de risco (MARQUES; BRAGA, 1995) de mercado a que se expoe,
principalmente as que atuaram nas atividades de suporte. Contudo no final da série calculada,
estes indicadores demonstraram uma recuperacao a niveis solidos da gestdo do capital de giro.

Para os Indicadores de Estrutura Patrimonial, a falta de significancia estatistica entre as relagdes
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observadas, foi lastreada empiricamente pela boa salide econdmico-financeira do agronegdcio,
e pela gestdo eficiente de captacdo de recursos, pois mesmo altamente alavancado (IE), o setor
evidenciou um endividamento de boa qualidade (ICE), apresentando uma sobra de recursos de
longo prazo (IIRNC) que foram aplicados em ativos de alta liquidez.

Com o0 exposto, alcancados os objetivos geral e especificos, e respondido o
problema de pesquisa a partir de todas as interagdes levantadas nesta dissertagcdo, as
sugestdes de pesquisas futuras nesta area de comparacao entre indicadores econémico-
financeiros e indices econémicos, é pelo aprofundamento do entendimento da composicao
de cada indicador econdmico-financeiro analisado.

Pois, conforme alertado no referencial teérico no momento da apresentacdo das
particularidades de cada indicador, muitas ponderacdes foram apresentadas (ASSAF
NETO, 2006; IUDICIBUS, 2009; MARION, 2009; MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014)
com relacdo aos horizontes temporais de vencimento das contas que 0s compde, e assim
sugerem-se pesquisas futuras que ampliem estes indicadores a partir de suas composicoes.

Por exemplo, para o indicador de liquidez imediata, podem-se segregar as partes desta
liquidez que sdo de origem operacional e qual é de origem financeira. Para o indicador de
liquidez corrente, podem-se construir indicadores que abarquem as contas de ativo de altissima
liquidez, para serem comparadas com 0s passivos exigiveis no curtissimo prazo; além de se
compararem 0s ativos e passivos de curto prazo, com liquidez e exigibilidades proximas a um
ano. Ja no caso dos indicadores de endividamento, a sugestdo é identificar qual parte do
endividamento foi composta por moedas de origem estrangeira, para com isso se identificar
como o endividamento das empresas foi influenciado pela interagcdo do setor com o mercado
externo.

Também se identificou, e sugerem-se para 0s préximos pesquisadores, a importancia da
fluéncia das varidveis que compde as relagbes que se pretende analisar, pois conhecer as
nuances de cada uma, fez diferenca na extracdo das principais percepcdes presentes na reduzida
quantidade de estudos correlatos, principalmente aos relacionados ao setor.

Outra sugestéo para os estudos futuros (tal como ndo foi percebido em alguns estudos
correlatos), é ndo se furtar em realizar a andlise de cada uma das variaveis calculadas e ou
coletadas, pois conhecer seu comportamento individual no horizonte temporal, tanto enriqueceu
a analise das relacOes significativas encontradas, quanto justificou a falta de relacéo entre as
comparagfes. Complementando a necessidade de entendimento das varidveis, também se
sugerem para a coleta dos indices econémicos (variaveis independentes desta pesquisa) em

pesquisas futuras, a identificacdo temporal dos movimentos do governo que alteraram o livre
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comportamento das variaveis macro e microeconémicas, buscando ainda mais embasamento
na discusséo dos resultados.

Com tudo, a ultima sugestdo para os proximos estudos, € conduzir investigacfes
semelhantes utilizando métodos estatisticos diferentes, ou ainda pela propria analise qualitativa
destas interagfes. Pois como exposto na secdo de resultados, algumas relagbes que se
desenharam correspondentes através do comportamento de seus graficos, como a variacdo
positiva do IE e do IIPL entre 2012 e 2015, e o declinio do contexto econbmico no mesmo
periodo, ndo foram estatisticamente significantes quando analisadas pela Analise de Regresséao
Multipla através da Técnica de Analise de Dados em Painel. Por isso, esta sugestdo se da no
sentido de que alguma técnica de analise de regressdo ndo linear, posa identificar como a
proporcionalidade destas relagdes acontecem no contexto estatistico, que o método da regressao
linear multipla ndo conseguiu identificar.

Por todo o exposto, registra-se que esta dissertacdo ndo esgotou (e nem pretendeu) a
andlise das relagGes propostas, mas atuou identificando como se deu a relagdo entre a flutuacéo
de indices econémicos do pais, com o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros
das empresas de capital aberto do agronegocio, classificadas com base nas readequacdes
propostas por CEPEA (2014), operacionalizada pela aplicacdo da técnica da Analise de Dados
em Painel, com observacdes coletados entre 2010 e 2016.
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APENDICE I

Neste apéndice sdo apresentadas as empresas que compde a amostra e suas respectivas
justificativas e cdodigos utilizados para abastecer o banco de dados.

Ressalta-se que as empresas escolhidas estdo em conformidade com os conceitos de
agronegocio e PIB do agronegocio conforme CEPEA (2014), em que o agronegdcio € um setor
composto de quatro segmentos, sendo eles, insumos, agropecuaria, agroinddstria e servicos.
Complementando que esta € uma cadeia que se subdivide ainda em dois ramos, a agricultura e
a pecuaria. Esta subdivisao influencia o computo da riqueza gerada pelo setor, uma vez que 0
PIB do Agronegocio é a soma dos PIB da Agricultura e da Pecuaria que sdo calculados em
separado.

Esta segmentacéo alinha-se ao proposto por CEPEA (2014) com base no percentual de
atividades dos segmentos, em que a atividade de servigos de comercializacdo do segmento de
servicos, aloca em média 14,5% de sua operacdo ao agronegocio; a atividade téxtil do segmento
agroindustrial aloca em média 48,5% de sua operacao ao agronegocio; a atividade vestuario e
acessorios do segmento agroindustrial, aloca em média 36,4% de sua operacao ao agronegocio;
e a atividade artigos, couro e calgados do segmento agroindustrial, aloca em média 62,5% de
sua operacdo ao agronegocio. Destacando-se que as empresas participantes dos seguimentos
anteriores operam de modo indireto, consumindo, beneficiando e ou vendendo produtos e
commodities agricolas advindos da cadeia produtiva do setor.

Ja os segmentos que mantém operacao direta no setor sequndo CEPEA (2014) séo:
Agricultura, Silvicultura e Pesca; Pecudria e Pesca; Café; Frutas, Legumes e Hortalicas;
Beneficiamento de Produtos Vegetais (Arroz, Trigo, Mandioca, Milho); Mdveis de Madeira;
Abate e Preparacdo Carnes; Laticinios; Actcar; Oleo Vegetal (Exceto Milho) e Farelo; Pes,
Massas, Doces, Bebidas; Fumo; Produtos de Madeira; Papel e Celulose; Etanol; Medicamentos
Veterinarios; Fertilizantes; e Refino de Oleo Diesel.

A partir disso, para efeito de construcdo e analise dos resultados, foram segregados trés
grupos empresas: 0 Grupo Geral, o Grupo Intra e o Grupo Extra. Compde o Grupo Geral todas
as empresas que estdo presentes no quadro deste apéndice e a partir delas é que foram realizadas
as andlises das relacdes das variaveis macroeconémicas, com os indicadores de todo o setor do
agronegocio. Acrescenta-se que o Grupo Extra, foi composto pelas empresas que segundo
CEPEA (2014) atuam da “porteira para fora” das propriedades rurais, € S40 empresas que atuam
em atividades de suporte ao agronegdcio. Ja a analise intra setorial € conduzida com os dados

das empresas que atuam diretamente nesta cadeia.
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Ressalta-se ainda, que os demonstrativos contabeis de todas as empresas presentes na
amostra foram coletados na Plataforma de Dados Economaética no periodo de 01 a 05 de maio
de 2016, obedecendo os critérios de papeis ativos em negociacdo entre 2010 e 2016 e
disponibilidade de dados para 0 mesmo periodo.

Salienta-se, também que a auto declarac&o de participacdo na cadeia do agronegécio foi
investigada nos sitios eletrdnicos de cada uma das empresas, analisando o contexto operacional,
o perfil de atuacdo no mercado, principais fornecedores, tipo de produto ou servico
(beneficiado, produzido ou comercializado), na busca por trechos alinhados as proposicdes de
segmentagdo conforme CEPEA (2014).

Assim, a amostra final conforme o Quadro 16, € composta por 33 empresas lastreadas

em suas respectivas justificativas.

Quadro 16 — Cdédigo, Razdo Social e Justificativa (Auto Declaragdo) das Empresas que Compdem a Amostra.
ID| CcODIGO RAZAO SOCIAL JUSTIFICATIVA (AUTO DECLARACAO)

“Com 70 anos de experiéncia, a importancia da METISA esta
na forca que ela oferece ao trabalho e ao potencial produtivo de
seus clientes, comercializando o que ha de mais avancado e
tecnoldgico em ferramentas agricolas, laminas para corte de
pedras ornamentais, ferramentas de penetracdo de solo,
acessorios ferroviarios, pecas para implementos rodoviarios,
além de ferramentas manuais e arruelas” (METISA -
METALURGICA TIMBOENSE S.A., 2017)

“As montadoras de veiculos de sistemas de freio e embreagem
representam um importante segmento de atuagdo da marca Fras-
le. A relagdo entre a Fras-le e as empresas do setor automotivo
foi consolidada ao longo de décadas, fruto de um trabalho sério
e simultaneo ao desenvolvimento de seus novos produtos. Os
materiais de friccdo Fras-le sdo produtos sem amianto, originais
em 95 porcento das montadoras brasileiras de veiculos pesados
e semipesados atendendo aos requisitos legais e especificos das
aplicagdes e mercados em que sdo destinados” (FRAS-LE S.A,,
2017). Logo, trata-se de uma empresa que fornece matéria
prima, para empresas de transporte. Segundo o DEPEC (2017)
0 Setor Agropecuario é responsavel por 5% do PIB do
Seguimento de Transportes Rodoviarios de Carga e 5,75 do PIB
do Seguimento de Transportes Rodoviarios de Carga.
“Alinhada as novas tecnologias e aos modernos processos de
producdo a Wetzel S.A., fundada em 1932 em Joinville (SC), é
referéncia nos segmentos automotivo, de agronegocios,
eletroferragem e instalagbes elétricas, atendendo demandas
especificas e com alto grau de exigéncia. Dividida nas unidades
Eletrotécnica, Ferro e Aluminio, a empresa esta presente no
Mercosul, na Europa e nos Estados Unidos” (WETZEL S.A.,
2017).

“Maior fabricante de reboques e semirreboques da América
Latina e entre os maiores do mundo, a Randon S.A., desde 1949,
fabrica diferentes tipos de equipamentos entre semirreboques,
reboques e carrocerias, nas modalidades graneleiro, carga seca,
tanque, basculante, silo, frigorifico, canavieiro, florestal, sider,
furgdo, entre outros” (RANDON S.A., 2017).

A Recrusul S.A (2017) é uma empresa que atua na producédo de
semirreboques frigorificos, tanques autoportantes para produtos

METISA
1 MTSA4 METALURGICA
TIMBOENSE S.A.

2 FRAS3 FRAS-LE S.A.

3 MWET4 WETZEL S.A.

RANDON S.A.
5 RAPT4 IMPLEMENTOS E
PARTICIPACOES

6 RCSL4 RECRUSUL S.A.
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alimenticios, semirreboque silo rigido, semirreboque silo
basculante, carrocerias frigorificas e conjuntos e instalagdes
frigorificas.

TUPY3

TUPY S.A.

Grande parte da producdo da TUPY é constituida de
componentes desenvolvidos sob encomenda para o setor
automotivo, que engloba caminhd@es, 6nibus, maquinas agricolas
e de construcdo, carros de passeio, motores industriais e
maritimos, entre outros. Sao blocos e cabecotes de motor e pegas
para sistemas de freio, transmissdo, direcdo, eixo e suspensao.
A TUPY também produz conexdes de ferro maleavel, granalhas
de ago e perfis continuos de ferro, produtos que atendem a
setores diversos da indUstria

PRML3

PRUMO LOGISTICA
S.A

“A Prumo ja investiu cerca de R$ 4 milhdes em diversas agdes
para o fortalecimento da agricultura familiar em S&o Jodo da
Barra. Todas as a¢des integram o Plano de Investimento Social
na Agricultura desenvolvido pela empresa na regido e ja
beneficiaram cerca de 800 produtores rurais. As iniciativas
estimulam o uso sustentavel dos recursos naturais, melhoram a
qualidade de vida das comunidades no campo e possibilitam a
ampliagdo da produgdo dos agricultores” (PRUMO
LOGISTICA S.A., 2017).

STBP3

SANTOS BRP S.A.

“A  Companhia formula solugdes completas de logistica
integrada para clientes dos mais variados segmentos, como 0s
da industria quimica, farmacéutica, alimenticia, autopecas,
eletroeletrbnicos e bens de consumo, suprindo importantes
diferenciais de pontualidade, rapidez e seguranca” (SANTO
BRP S.A., 2017).

10

WSON33

WILSON SONS S.A.

“A diversificada gama de servigos da Companhia fortalece sua
imagem como uma das maiores operadoras de servigos
portuérios, logisticos e maritimos do Brasil. O portfélio inclui
solugdes especializadas nas dareas de terminais portudrios,
rebocagem maritima, logistica, agenciamento maritimo, apoio a
exploragdo e desenvolvimento da industria de dleo e gas e
industria naval” (WILSON SONS S.A., 2017).

“O PIB do agronegoécio € medido pelo valor adicionado avaliado
a precos reais de mercado, ou seja, inclui os impostos pagos
pelas atividades produtivas, bem como as margens de
comercializagdo (custos relativos a comércio, transporte e
demais servicos)” (CEPEA, 2017).

De acordo com CEPEA (2017) as atividades de servigos de
comercializagdo, alocam em média 14,5% de sua operagao ao
agronegocio.

11

RAIL3

RUMO S.A.

“As quatro concessdes ferrovidrias que operamos englobam
aproximadamente 12 mil quilémetros de ferrovias localizadas
nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste do Brasil, concentrando
aproximadamente 80% do PIB do pais. Nossas ferrovias
transportam commodities agricolas e produtos industriais e
estdo conectadas aos quatro principais portos de pais (Santos -
SP, Paranagué - PR, S&o Francisco do Sul - SC e Rio Grande -
RS), por onde passam a maior parte das exportacdes de
commodities agricolas do pais. Cabe ressaltar que esses
produtos respondem por cerca de 70 a 80% do volume
transportado neste segmento” (RUMO S.A., 2017).

12

LOGN3

LOG-IN LOGISTICA
INTERMODAL S.A.

“A Log-In planeja, gerencia e opera as melhores solucfes para
a movimentacdo de cargas por meio da Cabotagem,
complementada por ponta rodoviaria. Possuimos uma rede
integrada que facilita a movimentagdo portuéria e o transporte
porta a porta, gracas a uma extensa malha intermodal que
permite abrangéncia geografica com todo o Brasil e 0 Mercosul.



https://www.loginlogistica.com.br/cabotagem
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Oferecemos ainda a armazenagem de carga em nossOS
Terminais.

“Terminal de Itajai — O Terminal é dedicado as operacGes de
armazenagem e cross docking da Dow Quimica, cliente que atua
nas areas de Quimicos Especiais, Materiais Avancados,
Ciéncias Agricolas e Plasticos. Numa area total de 44.010 m2, o
terminal integra os modais rodovidrio, maritimo e ferroviario”
(LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A., 2017).

13

LUXM4

TREVISA
INVESTIMENTOS S.A.

“Sao oito décadas de uma holding brasileira que estd sempre em
busca de novos projetos, inovacdes e desenvolvimento para suas
trés empresas controladas: a Navegacdo Alianca, a Trevo
Florestal, mais conhecida como Treflor. A Companhia também
se dedica a locacdo de areas comerciais no seu prédio sede
localizado em Porto Alegre, RS. A Trevisa é a organizagao
responsével por manter o modelo de gestdo e direcionar 0s
negocios de suas controladas. ”’

“A Navegacdo Alianga tem sua area de atuacdo concentrada na
Bacia Sul. Operando principalmente na Lagoa dos Patos e nos
rios Gravatai e Taquari, faz o transporte de fertilizantes, gréos,
celulose, cavaco de madeira e carga geral em container. Liga as
cidades de Rio Grande, Pelotas, Porto Alegre, Taquari ¢ Estrela”
(TREVISA INVESTIMENTOS S.A., 2017).

14

JSLG3

JSL S.A.

“Sempre atenta as particularidades dos negdcios e as
consequentes demandas especificas de seus clientes, a JSL
construiu um portfélio de solu¢fes completas em logistica, com
condicGes de oferecé-los de forma integrada e customizada para
cada empresa. Os servigos cobrem desde as etapas iniciais do
processo, como a gestdo do fluxo de insumos, até a ponta do
consumo, chegando a logistica reversa” (JSL S.A., 2017).

“O PIB do agronegoécio € medido pelo valor adicionado avaliado
a precos reais de mercado, ou seja, inclui os impostos pagos
pelas atividades produtivas, bem como as margens de
comercializagdo (custos relativos a comércio, transporte e
demais servigos)” (CEPEA, 2017).

De acordo com CEPEA (2017) as atividades de servigos de
comercializagdo, do segmento de servicos, alocam em média
14,5% de sua operagao ao agronegocio.

16

AGRO3

BRASILAGRO
COMPANHIA BRASLR
PROPDS AGRCL S.A.

“A BrasilAgro ¢ uma das maiores empresas brasileiras em
quantidade de terras agricultaveis e com foco na aquisicéo,
desenvolvimento, exploragdo e comercializacao de propriedades
rurais com aptiddo agropecuaria. Adquirimos propriedades
rurais que acreditamos ter significativo potencial de geracdo de
valor por meio da manutencdo do ativo e do desenvolvimento de
atividades agropecuarias rentaveis. A partir do momento da
aquisicdlo das nossas propriedades rurais, buscamos
implementar culturas de maior valor agregado e transformar
essas propriedades rurais com investimentos em infraestrutura e
tecnologia, além de celebrarmos contratos de arrendamento com
terceiros. De acordo com nossa estratégia, quando julgarmos
que as propriedades rurais atingiram um valor 6timo,
venderemos tais propriedades rurais para realizarmos ganhos de
capital” (BRASILAGRO S.A.A, 2017).

17

FRTA3

POMIFRUTAS S.A.

“Pomi Frutas (BM&FBovespa: FRTA3) produz e comercializa
macds in natura e processadas, sendo pioneira nesse negécio no
Brasil. A empresa esta localizada em Santa Catarina, na cidade
de Fraiburgo, que conta com clima ideal para a cultura da maca.
Cerca de 900 hectares sdo cultivados em terrenos arrendados
pela empresa ou por meio de fomento agricola para a produgdo
de frutas, os quais recebem insumos agricolas, suporte
financeiro e gestdo de qualidade da Pomi Frutas. O modelo de
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negécios & baseado em um sistema de producdo altamente
moderno, com tecnologia de ponta e responsabilidade
socioambiental” (POMIFRUTAS S.A., 2017).

18

SLCE3

SLC AGRICOLAS.A.

“A SLC Agricola, fundada em 1977 pelo Grupo SLC, ¢ uma
empresa produtora de commodities agricolas, focada na
producdo de algoddo, soja e milho. Foi uma das primeiras
empresas do setor a ter acdes negociadas em Bolsa de Valores
no mundo, tornando-se uma referéncia no seu segmento. Sao 14
unidades de producéo estrategicamente localizadas em 6 estados
brasileiros que totalizaram 395.141 hectares no ano-safra
2016/17 — sendo 230.142 de soja, 87.520 de algodao, 72.717 de
milho e 4.762 de outras culturas, tais como trigo, milho 12 safra,
milho semente e cana-de-agUcar.

O modelo de negdcio é baseado em um sistema de producao
moderno, com alta escala, padronizacdo das unidades de
producdo, tecnologia de ponta, controle rigoroso dos custos e
responsabilidade socioambiental” (SLC AGRICOLA S.A.,
2017).

19

TESA3

TERRA SANTAS.A.

“A Terra Santa Agro ¢ uma empresa produtora de commodities
agricolas, com foco na producdo de soja, milho e algoddo e
valorizacdo de terras. Possui 9 unidades de producdo
estrategicamente localizadas no estado brasileiro do Mato
Grosso, por este apresentar condicBes favoraveis ao
agronegocio, totalizando uma 4rea sob gestdo de
aproximadamente 163,5 mil hectares” (TERRA SANTA S.A,,
2017).

20

SMTO3

SAO MARTINHO S.A.

“A Sao Martinho esta entre os maiores grupos sucroenergéticos
do Brasil, com capacidade aproximada de moagem de 24
milhdes de toneladas de cana. Possui quatro usinas em operacao:
Sé&o Martinho, em Pradépolis, na regido de Ribeirdo Preto (SP);
Iracema, em lracemapolis, na regido de Limeira (SP), Santa
Cruz, localizada em Américo Brasiliense (SP) e Boa Vista, em
Quirindpolis, a 300 quildmetros de Goiania (GO). A companhia
também possui uma unidade para producdo de 4cido
ribonucleico, a Omtek, também localizada em Iraceméapolis. O
indice médio de mecanizacdo da colheita € de 98,9%, chegando
a 100% na Usina Boa Vista. As usinas Sdo Martinho, Iracema e
Santa Cruz produzem acgUcar e etanol, enquanto que a Usina Boa
Vista € dedicada exclusivamente a producdo de etanol. Todas
elas geram energia elétrica a partir da queima do bagago da cana,
garantindo autossuficiéncia e venda do excedente (exceto a
usina Iracema) ” (SAO MARTINHO S.A., 2017).

21

JOPA3

JOSAPAR JOAQUIM
OLIVEIRA S.A.

“A Josapar ¢ uma empresa de produtos alimenticios, uma das
maiores do Pais, com origem no Rio Grande do Sul, mais
precisamente no municipio de Pelotas, na regido Sul do Estado.
Atualmente, esta presente em pontos de venda em todo o Brasil,
além de ter seus produtos exportados para mais de 40 paises.
Entre os destaques da empresa estdo as marcas Tio Jodo, Meu
Biju e SupraSoy, além de outras marcas e linhas que vocé pode
conferir em nossa sessao de produtos”.

“A Josapar esta entre as maiores fornecedoras da rede varejista
brasileira e conta com unidades industriais em Pelotas (RS),
Itaqui (RS), Campo Largo (PR) e Recife (PE). A companhia
mantém também uma completa infraestrutura de silos em
unidades de armazenagem e secagem para receber a safra dos
produtores. Além disso, a empresa conta com filiais de
distribuicdo em diversas regides do Pais, como Tatui (SP), Rio
de Janeiro (RJ), Belém do Para (PA), Séo Luis do Maranhdo
(MA), Salvador (BA), Fortaleza (CE), Belo Horizonte (MG) e
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Brasilia (DF) para fazer seus produtos chegarem com a maxima
agilidade aos seus clientes” (JOSAPAR S.A., 2017).

22

MDIA3

M. DIAS BRANCO SA
IND COM DE
ALIMENTO

“Contando com mais de meio século de existéncia, a M. Dias
Branco é lider nacional na fabricacdo e venda de biscoitos e
massas, atuando ainda nos segmentos de moagem de trigo,
refino de dleo, gorduras, margarinas e cremes vegetais, bolos,
snacks, torradas e misturas para bolo, estando presente em todo
o territ6rio nacional. Em relacdo ao mercado mundial, a empresa
¢ a sexta maior na categoria de massas e a sétima maior na
categoria de biscoitos. Estas conquistas sdo possiveis porque a
M. Dias Branco possui um moderno parque industrial com
equipamentos de Ultima geragdo, seguindo 0s mais rigorosos
padrdes de qualidade na produgdo de seus alimentos” (M. DIAS
BRANCO S.A., 2017).

23

BEEF3

MINERVA S.A.

“A Minerva Foods ¢ referéncia global na producdo e
comercializacdo de carne bovina, couro, exportacdo de gado
vivo e derivados, e no processamento de proteinas bovina, suina
e aves. Uma das empresas lideres do segmento na América do
Sul, a Minerva Foods sustenta uma posi¢cdo privilegiada no
mercado internacional, exportando para mais de 100 paises nos
cinco continentes” (MINERVA S.A., 2017).

24

BRFS3

BRF S.A.

“BRF ¢ uma das maiores companhias de alimentos do mundo,
com mais de 30 marcas em seu portfdlio, entre elas, Sadia,
Perdigdo, Qualy, Paty, Dénica, Bocatti e Confidence. Seus
produtos sdo comercializados em mais de 150 paises, nos cinco
continentes. Mais de 105 mil funcionérios mantém 54 fabricas
em sete paises: Argentina, Brasil, Emirados Arabes Unidos,
Holanda, Malésia, Reino Unido e Tailandia.

Recentemente, a BRF foi eleita a “Empresa de Alimentos Mais
Inovadora do Brasil” pela Strategy&, consultoria de estratégia
do grupo PwC. Também foi considerada uma das multinacionais
brasileiras mais promissoras no exterior em levantamento
realizado pela Forbes Brasil; e a “Empresa do Ano” pela Epoca
Negocios.

Nos ultimos trés anos, a BRF investiu mais de US$ 1 bilhdo na
aquisicdo e construcdo de unidades e marcas. O investimento
alterou o perfil da empresa de "grande exportadora de aves" para
"multinacional do setor de alimentos". Anualmente, a
companhia comercializa mais de 4 milhdes de toneladas de
alimentos. Sdo milhares de produtos que cumprem um objetivo
claro: o de alimentar o mundo” (BRF S.A., 2017).

25

JBSS3

JBS S.A.

“Com mais de seis décadas de historia, a JBS é uma das lideres
globais da indUstria de alimentos e conta com mais de 230 mil
colaboradores no mundo. A companhia, presente em mais de 20
paises, com plataformas de produgdo ou escritdrios comerciais,
possui um diversificado portfdlio de produtos, com dezenas de
marcas reconhecidas em todo o mundo. A companhia também
atua em setores relacionados com o seu core business como
couros, biodiesel, coladgeno, sabonetes, glicerina e envoltérios
para embutidos, bem como possui negdcios de gestdo de
residuos, embalagens metalicas e transportes, que apoiam a sua
operag¢do” (JBS S.A., 2017).
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26

MNPR3

MINUPAR

PARTICIPACOES S.A.

“A Companhia tém por objetivo: a) Participacdo no capital de
outras sociedades; b) IndUstria e comércio, importagdo e
exportacdo de produtos alimenticios em geral, inclusive carnes,
ovos, ragdes para animais, cereais e outros de origem animal e
vegetal, bem como seus derivados e conexos; ¢) Criacdo, abate,
comercializacdo, importacdo e exportacdo de aves; d)
Comercializacdo de sementes, fertilizantes, defensivos
agricolas, implementos para agricultura e avicultura,
medicamentos para uso veterinario, pintos de um dia, méveis,
esquadrias de madeira e matérias-primas concernentes a seus
ramos de atividade; e) florestamento e reflorestamento; f)
Representacéo e prestagdo de servicos atinentes a seus ramos de
atividade, inclusive de carpintaria e construgdo civil”
(MINUPAR PARTICIPACOES S.A., 2017).

27

MRFG3

MARFRIG GLOBAL
FOODS S.A.

“A Marfrig Global Foods ¢ uma das maiores companhias de
alimentos a base de proteina animal do mundo. Com unidades
produtivas, comerciais e de distribuigdo instaladas em 12 paises,
a Marfrig também é considerada uma das companhias brasileiras
de alimentos mais internacionalizadas e diversificadas. Seus
produtos, vendidos para grandes cadeias de restaurantes e
supermercados, chegam a mesa de milhdes de consumidores em
torno de 100 paises diariamente” (MARFRIG S.A., 2017).

28

ABEV3

AMBEV S.A.

“A Ambev ¢ uma empresa de capital aberto, sediada em S&o
Paulo, mas com atuacBes em todo o Brasil e no continente. No
total, operamos em 19 paises das Américas (Argentina, Brasil,
Bolivia, Barbados, Canadé, Chile, Colémbia, Cuba, El Salvador,
Equador, Guatemala, Nicardgua, Paraguai, Peru, Republica
Dominicana, Uruguai, Dominica, Antigua e St. Vincent)”.
“NOSSOS PREMIOS - Melhor do Agronegécio, Revista
Globo Rural
2013 — Camped na categoria Alimentos e Bebidas” (AMBEV
S.A., 2017).

30

NATU3

NATURA
COSMETICOS S.A.

“A Natura Cosméticos S.A. (“Sociedade”) é uma sociedade
anbnima de capital aberto listada no segmento especial
denominado Novo Mercado da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros, sob o codigo “NATU3”,
com sede no Brasil, na Cidade de Séo Paulo, Estado de S&o
Paulo, na Avenida Alexandre Colares, n°. 1188, Vila Jaguara,
CEP 05106-000. Suas atividades e as de suas controladas
(doravante denominadas “Sociedades”) compreendem o
desenvolvimento, a industrializacdo, a distribuicdo e a
comercializagdo e a exploracdo de modelos de comércio de
cosmeéticos, fragrancias em geral e produtos de higiene pessoal,
substancialmente por meio de vendas diretas realizadas
pelos(as) Consultores(as) Natura, bem como a participacao
como socia ou acionista em outras sociedades no Brasil e no
exterior”.

“Mas por entender e atuar na Amazonia de forma sistémica,
impactamos diretamente outros 12 ODS, conforme abaixo: ODS
1: ERRADICAQAO DA POBREZA. Atuamos ha 17 anos em
parceria com cooperativas agroextrativistas na regido
amazodnica, gerando desenvolvimento e renda para 2 mil
familias e impactando diretamente a melhoria de qualidade de
vida de 8 mil pessoas. ODS 2: FOME E AGRICULTURA
SUSTENTAVEL. Priorizamos modelos de producdo que
garantem a seguranca alimentar das comunidades envolvidas,
como os Sistemas Agroflorestais (SAFs). Chamados por muitos
de florestas de alimentos, trazem geracdo de renda as
comunidades a0 mesmo tempo que garantem a seguranga
alimentar e a preservagio da floresta” (NATURA S.A., 2016).
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31

DTEX3

DURATEX S.A.

“Nossa empresa ja nasceu pioneira e, hoje, somos os maiores
produtores de painéis de madeira e lougas e metais sanitarios do
Hemisfério Sul. No entanto, sabemos que ser lider de mercado
vai muito além de fabricar produtos com tecnologia e qualidade.
Orgulhamo-nos de ser reconhecidos por clientes, colaboradores,
comunidades, fornecedores e investidores por promover as
melhores préaticas de governanca corporativa e sustentabilidade,
gerando valor compartilhado a sociedade. A posicao de destaque
gue ocupamos em nossos segmentos de atuacdo é resultado do
envolvimento e comprometimento dos nossos 11 mil
colaboradores, espalhados por 22 unidades industriais e
florestais localizadas em oito estados brasileiros, além da sede
administrativa, que fica na capital paulista. Contamos ainda com
trés fabricas na Colémbia e escritérios comerciais nos Estados
Unidos e na Europa, 0 que permite gque nossos produtos
cheguem a mais de 50 paises, além do Brasil (DURATEX S.A.,,
2017).

32

EUCA4

EUCATEX S.A.
INDUSTRIA E
COMERCIO

“A Eucatex S.A. Industria e Comércio completa 65 anos em
2016 e esta entre as maiores produtoras brasileiras de pisos,
divisérias, portas, painéis MDP/MDF/T-HDF, chapas de fibras
de madeira e tintas e vernizes. Opera cinco modernas fabricas
em Botucatu/SP, Salto/SP e Cabo de Santo Agostinho/PE, e
emprega 2.378 funcionérios. Seus produtos sdo exportados para
mais de 37 paises”.

“No més de outubro de 2013 a “Companhia” emitiu Certificados
de Direitos Creditérios do Agronegdcio — (“CDCA”) com a
numeragdo 001/2013 ECTX. As Cédulas de Produto Rural
Financeiras foram emitidas pela controlada Novo Prisma Agro
Florestal Ltda., e representa os Direitos Creditérios do
Agronegdcio vinculados ao presente CDCA. O Valor Nominal
da emissdo é de R$ 70 milhdes e serd pago em 03 (trés) parcelas
anuais, iguais e consecutivas, a partir do 36° (trigésimo sexto)
més a contar da Data de Emissdo”.

“O “Grupo Eucatex” possui contratos de arrendamento de terras,
utilizadas para reflorestamento. Nesses contratos de
arrendamentos, os riscos e direitos de propriedade sdo mantidos
pelo arrendador e assim sdo classificados como arrendamentos
operacionais” (EUCATEX S.A., 2017).

33

FIBR3

FIBRIA CELULOSE
SA

“Somos uma empresa brasileira com forte presenga no mercado
global de produtos florestais. Investimos no cultivo de florestas
como fonte renovavel e sustentavel de vida, para produzir
riqueza e crescimento econdmico, promover desenvolvimento
humano e social e garantir conservagdo ambiental.

Lider mundial na produgdo de celulose de eucalipto, a Fibria
possui capacidade produtiva de 5,3 milhdes de toneladas anuais
de celulose, com fabricas localizadas em Trés Lagoas (MS),
Aracruz (ES), Jacarei (SP) e Eunapolis (BA), onde mantém a
Veracel em Joint-Operation com a Stora Enso. Em sociedade
com a Cenibra, opera o Unico porto brasileiro especializado em
embarque de celulose, Portocel (Aracruz, ES).

Com uma operacdo integralmente baseada em plantios florestais
renovaveis localizados nos Estados de Sdo Paulo, Minas Gerais,
Rio de Janeiro, Espirito Santo, Mato Grosso do Sul e Bahia, a
Fibria trabalha com uma base florestal total de 969 mil hectares,
dos quais 343 mil hectares sdo destinados a conservagao
ambiental” (FIBRIA S.A., 2017).

34

KLBN11

KLABIN S.A.
BRAZILIAN UNITS

“A Klabin, maior produtora e exportadora de papéis do Brasil, é
lider na producdo de papéis e cartbes para embalagens,
embalagens de papeldo ondulado e sacos industriais, além de
comercializar madeira em toras. E também a (nica do pais a
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fornecer simultaneamente ao mercado celulose de fibra curta
(eucalipto), celulose de fibra longa (pinus) e celulose fluff.
Empresa brasileira, fundada em 1899, possui atualmente 18
unidades industriais, 17 no Brasil, localizadas em oito estados,
e uma na Argentina.

O Programa de Fomento Florestal, que busca ampliar e
diversificar a renda nas comunidades, € um exemplo nesse
sentido. A iniciativa, que consiste no estimulo a formacdo de
florestas plantadas em propriedades rurais vizinhas as operacdes
da empresa, auxilia na fixacdo dos agricultores na terra,
promove a recuperacdo da vegetacdo e diversifica cultivos. O
programa ja& beneficiou 19 mil produtores rurais e distribuiu
mais de 160 milhdes de mudas” (KLABIN S.A., 2017).

36

SUZB5

SUZANO PAPEL E
CELULOSE S.A.

“Somos a Suzano Papel e Celulose, uma empresa de base florestal,
controlada pela Suzano Holding. Com 93 anos de existéncia, vivemos
em um pleno processo de rejuvenescimento. O que nos motiva a isso é
0 crescimento sustentavel. Ja a formula para nos alinharmos aos novos
tempos é a inovagdo! Operamos hoje no segmento de celulose de
eucalipto, comercializada em 31 paises, e papel, vendido em mais de
60 paises. Somos a segunda maior produtora global de celulose de
eucalipto e estamos entre as cinco maiores de celulose de mercado.
EUCALIPTOCULTURA

Respaldados por nossa competéncia florestal, avancamos no objetivo
de fornecer produtos e servicos rentaveis e socioambientalmente
corretos a partir de nossas florestas renovaveis. Nossas areas florestais
somam 1,2 milhdo de hectares, dos quais 520 mil com florestas
plantadas (areas proprias, arrendadas e fomentadas), concentrados na
Bahia, no Espirito Santo, em S0 Paulo, em Minas Gerais, no
Maranhao, no Tocantins, no Para e no Piaui. Cerca de 488 mil hectares
sdo de areas de preservacdo.Nossos plantios de eucalipto convivem em
harmonia com espécies da fauna e flora brasileiras” (SUZANO
PAPEL CELULOSE S.A., 2017).

38

SNY5

SANSUY S.A.
INDUSTRIA DE
PLASTICOS

“Diante do cendrio das grandes transformagdes que marcaram a
década de 60, foi fundada a Sansuy em 1966, por imigrantes
japoneses dedicados a agricultura. Desde o inicio de sua
trajetoria, a Sansuy, uma empresa 100% brasileira, é movida
pela determinacdo de criar solu¢fes. O primeiro passo foi o
desenvolvimento das mangueiras de alta pressdo para a
pulverizagdo agricola. Ao longo do tempo, com o aumento dos
seus investimentos em tecnologia e estrutura, passou a atender
varios setores da industria. Assim, independente dos desafios
impostos pelo mercado, seguiu em frente. Atualmente conta
com a capacidade produtiva de 38.000 toneladas/ano, unidades
industriais em Sao Paulo e na Bahia e escritdrios em Séo Paulo,
Parang, Rio Grande do Sul, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Goias,
Mato Grosso, Pernambuco, e Bahia. O resultado de todo seu
empenho é a conquista de importantes certificagbes como I1SO
9002, QS 9000, ISO 9001:2008, ISO TS 16949:2009, a
lideranga na América do Sul na fabricacéo de laminados de P\VVC
(Policloreto de Vinila) e o aumento de suas exportages.
Presente na preservacdo do meio ambiente, no agronegécio, no
transporte, na construgdo civil, na mineracdo, na industria
automobilistica, no lazer, na comunicacgao visual e em muitos
outros setores da economia, a Sansuy ja faz parte do dia a dia de
milhdes de pessoas em todo 0 mundo” (Sansuy S.A., 2017).

Fonte: Elaborado pelo autor (2017), com base nos sitios eletrénicos das empresas da amostra.



