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ANALISE DA SITUACAO FINANCEIRA DE CAPITAL DE GIRO DE
UMA EMPRESA DE AGRONEGOCIO LISTADA NA B3

Monique Vieira Pereiral
Cleyton de Oliveira Ritta?

RESUMO: O objetivo geral da pesquisa é analisar a situacdo financeira de capital de
giro de uma empresa de agronegdcio, listada na Brasil Bolsa Balcdo (B3). Para
atingir esse objetivo, realizou-se uma pesquisa de natureza descritiva, com
abordagem quantitativa por meio de estudo de caso e pesquisa documental. A
empresa objeto de estudo é a BrasilAgro Companhia Brasileira de Propriedades
Agricolas. Os resultados da pesquisa mostraram que a empresa apresenta uma
situacdo de liquidez positiva e de endividamento favoravel. Quanto aos indicadores
dindmicos, a situagdo financeira é insatisfatoria, principalmente no ultimo ano (2017),
visto que o saldo da tesouraria (ST) é negativo e a necessidade de capital de giro
(NCG) e o capital circulante liquido (CCL) sédo positivos. Diante dos resultados
conclui-se que a situacdo financeira de capital de giro da empresa BrasilAgro
merece atencao, principalmente devido a sua descapitalizacdo de recursos de curto
prazo. Pois apesar de seus indicadores serem favoraveis, apresentam-se piores que
0S anos anteriores.

PALAVRAS-CHAVE: Demonstracbes Contabeis. Modelo Fleuriet. Agronegocio.
Andlise Financeira. Capital de Giro.

AREA TEMATICA: Contabilidade Gerencial

1 INTRODUCAO

A contabilidade organiza e evidencia fatos econémicos e financeiros que
ocorrem nas empresas, registrando as movimentacdes econdmico-financeiras em
demonstracdes contdbeis (MARION, 2015). As demonstracGes Balanco Patrimonial
(BP) e a Demonstracdo do Resultado (DR) sdo as mais comumente utilizadas para
evidenciar o reflexo dos fatos econémicos. O Balanco Patrimonial (BP) demonstra a
situacdo financeira e patrimonial da empresa, enquanto a Demonstracdo de
Resultado (DR) indica o resultado do exercicio social, sendo lucro ou prejuizo,
através da subtracdo das receitas, custos e despesas (REIS, 2006; BRAGA, 2012).
Essas demonstracfes contdbeis fornecem informacdes relevantes e necessarias
para a tomada de decisdo, sendo que sdo pecas-chave para andlise do
desempenho organizacional e para o processo de gestdo das organizacoes.

A analise das demonstracfes contabeis € um conjunto de esforcos
sistematicos para definir o significado e o sentido da situacdo organizacional,
possibilitando a verificagdo da liquidez, da solvéncia e da rentabilidade de uma

1 Académica do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Cricilima, Santa Catarina, Brasil.
2Doutor, UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
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empresa (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014). Segundo Assaf Neto (2015), a
andlise das demonstracdes contdbeis tem por finalidade gerar informacdes para a
tomada de decisdo, pois com base nelas € possivel compreender a posicdo
econOmico-financeira atual e as causas que determinam o desempenho
apresentado e as tendéncias futuras, atendendo aos interesses de diversos usuarios
como investidores, credores, concorrentes, empregados, governo etc.

Nesse contexto de informacdo contabil para diversos cenarios econémico,
destaca-se neste estudo a atividade agropecuéria, visto que possui elevada
importancia no ambiente econdmico brasileiro. O Brasil tem como caracteristica
grandes extensdes territoriais e condi¢fes climéaticas favoraveis ao desenvolvimento
agricola, por isso a atividade agropecuéria € responsavel pela geracdo de milhares
de empregos, assegurando grande relevancia no cenario econbmico do pais
(MARION et al, 1996). Em 2017, o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) divulgou que o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,0% em
relacdo ao ano de 2016, apresentando crescimento depois de dois anos em
recessdo, sendo que o setor agropecuario € responsavel por 70% do crescimento
total do PIB.

Diante desse contexto, surge a seguinte pergunta de pesquisa: qual a
situacao financeira de capital de giro de uma empresa de agronegécio listada na
B3? O objetivo geral da pesquisa é analisar a situacdo financeira de capital de giro
de uma empresa de agronegocio, listada na B3. Para atender o objetivo geral da
pesquisa, sdo estipulados os seguintes objetivos especificos: a) reclassificacdo do
balanco patrimonial para o modelo Fleuriet; b) calculo dos indicadores financeiros
tradicionais e dinamicos de analise de capital de giro.

Na literatura sobre analise de capital de giro em empresas do agronegocio
sdo destaque os trabalhos de Gimenes e Sousa (2006), Gimenes e Gimenes (2006;
2008) e Jones e Jacinto (2008). Tais autores avaliam a situacdo financeira de
empresas do ramo do agronegocio, pelas técnicas de indicadores tradicionais e
dindmicos. Os estudos demonstram que a adoc¢do de tais técnicas colabora para
uma gestao adequada dos recursos financeiros e operacionais das organizacoes.

O presente trabalho contribui com a ciéncia contabil e diferencia-se ao
buscar compreender a situacdo financeira de uma empresa de agronegdcio,
relevante no cenario nacional. No ambito pratico, o estudo contribui em relacdo a
aplicabilidade das técnicas de analise de capital de giro em uma empresa do setor,
proporcionando aos interessados o0 conhecimento da situacdo financeira da
empresa, por meio dos indicadores tradicionais e dindmicos de analise de capital de
giro.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secdo apresenta aspectos da analise do capital de giro, do setor do
agronegocio e de estudos anteriores relativos aos temas.

2.1 ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

O capital de giro representa o capital aplicado para financiar o ciclo
operacional, caracteristicamente de curto prazo, de uma empresa, abrangendo as
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operagOes da compra, venda e recebimento de seus produtos. Esses recursos sao
identificados como capazes de serem convertidos em dinheiros no prazo maximo de
um ano (ASSAF NETO,2012; DI AGUSTINI, 1999).

O capital de giro é constituido pelo ativo circulante, correspondendo as
aplicacdes financeiras identificadas geralmente por disponibilidades, valores a
receber e estoques (ASSAF NETO; SILVA, 2002). A andlise de capital de giro
subdivide-se em: andlise tradicional e a andlise dinamica.

A andlise tradicional refere-se aos indicadores de liquidez e endividamento.
O estudo da liquidez evidencia a capacidade de pagamento dos compromissos
assumidos (MATARAZZ0,2010). Os indicadores de endividamento demonstram a
dependéncia financeira de recursos de terceiros, avaliando a proporcao de recursos
préprios e de terceiros mantidos pela empresa (ASSAF NETO, 2015).

O Quadro 1 apresenta os indicadores de analise tradicionais de liquidez e de
endividamento.

Quadro 1 — Indicadores de analise tradicional

indice Férmula Indica Interpretacdo
i Quanto a empresa possui de ativo
Liguidez Seca AC ESP-I;:OQUES circulante, desconsiderando 0s | Quanto maior,
(LS) estoques, para cada R$ 1,00 de passivo | melhor.
circulante.
- Quanto a empresa possui de ativo .
I(_:Igrb:lgr?tze (LC) AC circulante para cada R$ 1,00 de passivo ngﬁ]n;? malor,
PC circulante. )
- Quanto a empresa possui de ativo de .
l(‘ll%;'dez Geral A(C:: ha RLE curto e longo prazo para cada R$ 1,00 ngﬁ]n;? malor,
PC+PN de passivo de curto e longo prazo. )
. Quanto a empresa possui de dividas
E)Tgl“zg.?g)ento PC+_PNC com terceiros para cada R$ 1,00 do ativo Sqléﬁ]n;? menor,
Altivo total. '
Composi¢cédo do PC Quanto a empresa possui de obrigacdes
endividamento e curto prazo para cada , e
dividament SCENG | de curt da R$ 1,00 de| 2uanto  menor,
(CEN) passivo total. )
Endividamento Quanto a empresa possui de capital de
X PC+PNC . .
com terceiros PL terceiros, para cada $ 1,00 de capital ggﬁ]n;? menor,
(ETE) proprio. )

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010) e Assaf Neto (2015).

A andlise dinamica de capital de giro, também denominada método Fleuriet,
foi desenvolvida no Brasil na década de 70, pelo professor Michael Fleuriet. O
modelo de analise dinamica reclassifica as contas circulantes do balanco
patrimonial, tanto as de ativo quanto as de passivo, considerando a realidade
dindmica dos negdcios (FLEURIET;KEHDY; BLANK, 2003).

De acordo com Assaf Neto (2015), o método Fleuriet fornece uma visao
sobre a dindmica de funcionamento das atividades financeiras e operacionais de
curto prazo e de longo prazo, por meio dos seguintes indicadores: Saldo de
Tesouraria (ST), Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro Proprio
(CGP), Longo Prazo (LP), Capital Circulante Liquido (CCL).

Na analise dinAmica as contas patrimoniais sao classificadas de acordo com
o tempo da realizacdo do ciclo dos negdcios. Segundo Fleuriet e Zeidan (2015), as
contas que apresentam movimentacao mais lenta sdo consideradas permanentes ou
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ndo ciclicas. As contas relacionadas com o ciclo operacional sdo chamadas de
continuas ou ciclicas. As contas que ndo se relacionam diretamente com as
operacoes sdo classificadas como descontinuas e erraticas.

O Quadro 2 apresenta o processo de reclassificacdo das contas do balanco
patrimonial segundo modelo Fleuriet de analise dindAmica do capital de giro.

Quadro 2 —Estrutura do balanco para analise dindmica

Contas | Ativo Passivo
Ativo Passivo -
X . L ' . . Emprestimos e
- Circulante | Caixa,aplicacdes financeiras | Circulante . X
Errdticas | . . : : financiamentos de curto
Financeiro |de curto prazo. Financeiro raz0. dividendos
(ACF) (PCF) prazo, '
Ativo Clientes, estoques e | Passivo
Ciclicas Circulante | despesas antecipadas, | Circulante Fornecedores, obrigagcfes
Operacional | adiantamento a fornecedores | Operacional | trabalhistas e impostos.
(ACO) e créditos fiscais. (PCO)
o Aplicagdes financeiras de . ~ | Obrigacbdes com terceiros
Realizavel a S Passivo N&o -
longo prazo, participacoes | . localizadas no longo prazo,
Longo em outras empresas e Circulante como empréstimos e
N&o Prazo (RLP) | ' P (PNC) -omo. P
P investimentos. financiamentos.
Ciclicas
. .| Bens de natureza S
Ativo — Fixo ermanente: Intangivel e Patrimonio Capital Proprio
(ATF) permanene: 9 Liquido (PL) | ©P prio.
imobilizado.

Fonte: Adaptado de Fleuriet e Zeidan (2015).

O ativo e passivo circulante dividem em contas erraticas (financeiras) e
contas ciclicas (operacionais). O ativo e passivo néo circulante classificam-se como
contas néo ciclicas (permanentes).

A partir da reclassificacdo do Balanco Patrimonial, se obtém os indicadores
de andlise dinamica de capital de giro, conforme mostra o Quadro 3.

Quadro 3 - Indicadores para analise dinamica
Indicador Formula

Caracteristica

Quanto a empresa possui de recursos|

financeiros para quitar as obrigacbes

financeiras.

O montante necessario para manter o giro

dos negécios.

Quanto a empresa possui de recursos

préprios para financiar o ativo circulante

e/6u nao circulante.

Quanto a empresa possui de capital de

terceiros de longo prazo para financiar o

ativo circulante e/bu ndo circulante.

Capital Circulante Liguido Quanto a empresa possui de recursos de
(CCL) curto prazo para quitar as obrigacdes de

curto prazo.
Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Interpretacéo

Quanto maior,

ACF - PCF
melhor.

Saldo de Tesouraria (ST)

Necessidade de Capital
de Giro (NCG)

Capital de Giro Proprio
(CGP)

Quanto menor,

ACO - PCO
melhor.

Quanto maior,

PL - ATF
melhor.

Quanto maior,

PNC - RLP
melhor.

Longo Prazo (LP)

Quanto maior,

AC - PC
melhor.

A analise conjunta dos indicadores Capital Circulante Liquido (CCL),
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo em Tesouraria (ST) proporciona a
identificacdo da situacédo financeira das organizagdes, principalmente a liquidez de

4
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curto prazo e a estrutura de dependéncia de recursos. O Quadro 4 evidencia as
possibilidades de classificagcéo de situacao financeira.

Quadro 4 - Tipos de situagao financeira

Tipo | CCL | NCG | ST Defini¢céo Situacéo
Indica que as fontes de financiamento operacionais
1 + - + |cobrem todos os ativos operacionais, mostrando sobra|  Excelente
de liquidez.
Apresenta NCG positiva, onde passivos operacionais sao
2 + + + linsuficientes para financiar suas aplicacfes operacionais Solida

de curto prazo.

Os passivos circulantes financeiros, considerados

3 + + - |onerosos sdo maiores que o0s ativos circulantes| Insatisfatoria

financeiros, apresentando ST negativo.

A NCG positiva indica ndo consegue financiar com seus
passivos operacionais com a operacao. O ST é negativo o

4 - + - : P - Péssima

pois a empresa esta financiando sua NCG com

empréstimos de curto prazo.

Revela insuficiéncia de recursos circulantes para dividas . .

5 - - - Muito Ruim

de curto prazo.

6 i i + Indica o0 uso de ativos curto prazo aplicados em ativos
nao circulantes.

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

Alto Risco

A utilizacdo de indicadores de analise tradicional e dinamica colabora para
um melhor entendimento da situacdo econdmica e financeira da empresa, auxiliando
0 administrador a tomar decisfes que assegurem a continuidade das atividades.

2.2 AGRONEGOCIO

O conceito do termo agribusiness foi criado pelos professores da
Universidade de Harvard, John Davis e Ray Goldberg, sendo definido como o
conjunto que envolve toda a cadeia de operacdes envolvidas, desde a fabricacdo de
insumos, a producdo desenvolvida nas unidades agropecuarias até a distribuicao
dos produtos agricolas in natura ou industrializados. Sendo adotado no Brasil nos
anos 80, traduzido literalmente para agronegocio (OLIVEIRA, 2011).

De acordo com Marion (2002, p. 15) empresas rurais sao “aquelas que
exploram a capacidade produtiva do solo por meio do cultivo da terra, da criacao de
animais e da transformagao de determinados produtos”. Em relagcdo a atividades
exercidas em propriedades rurais, Marion (2002) classifica em trés grupos: atividade
agricola correspondendo a producédo vegetal; atividade zootécnica compreendendo
a producao animal; e atividade agroindustrial abrangendo as industrias rurais de
beneficiamento, processamento e transformacao.

O Brasil apresenta grande eficiéncia produtiva, devido a seu clima favoravel,
possuindo 12% de toda a dgua doce do planeta e representando 22% das terras
cultivaveis do mundo, destacando-se assim na producédo agricola e pecuaria. Sendo
gue o setor tem importante relevancia para o crescimento e estabilidade da
economia em relacdo ao PIB e a Balanca Comercial, sendo que atualmente o Brasil
€ o terceiro maior exportador agricola depois da Unido Europeia (EU) e dos Estados
Unidos da América (EUA) (OCDE; FAO, 2015; MAPA, 2017).

5
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2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Estudos que abordam as técnicas de andlise tradicional e dindmica de
capital de giro em empresas de agronegécio, destacando-se na literatura gerencial
os trabalhos dos autores Gimenes e Sousa (2006), Gimenes e Gimenes (2006;
2008) e Jones e Jacinto (2013).

Gimenes e Sousa (2006) identificaram a origem dos recursos que financiam
a necessidade de capital de giro de duas cooperativas agropecuarias localizadas no
estado do Parana. As cooperativas objeto de estudo sédo consideradas de grande
porte, com faturamento anual superior a R$500 milhdes, localizadas em regides
proximas, além de que comercializam e industrializam os mesmos produtos
agricolas. Os resultados mostraram que ambas as empresas apresentam situacao
financeira insatisfatoria. A cooperativa designada no estudo como Parana | indica
gue houve geracdo de capital de giro proprio nos periodos, mas o mesmo foi
insuficiente para financiar seu ciclo financeiro. J& a cooperativa Parana Il seu
desequilibrio financeiro € mais acentuado, demonstrando incapacidade na geracao
de recursos proprios em todos os periodos analisados.

Gimenes e Gimenes (2006) realizaram uma avaliacdo da liquidez e
solvéncia das cooperativas agropecuarias localizadas no Estado do Parana, neste
estudo os autores buscaram identificar o tipo de estrutura financeira utilizada no
financiamento de suas necessidades liquidas de capital de giro. Das informacgdes
extraidas dos indices observa-se que a maior parte das cooperativas agropecuarias
selecionadas pela amostra ndo foi capaz de, preferencialmente, financiar suas
necessidades liquidas de capital de giro com recursos proprios, ou seja, pelo
autofinanciamento. Foram utilizadas em maior proporcdo fontes de recursos de
terceiros de curto prazo, geralmente de maior custo e de menor prazo.

Gimenes e Gimenes (2008) verificaram a necessidade de capital de giro de
64 cooperativas agropecuarias localizadas em oito estados brasileiros. A partir dos
demonstrativos financeiros publicados nos relatérios da diretoria das empresas, foi
realizada a reclassificacdo das contas patrimoniais e calculos dos indices
financeiros. Os autores observaram que 96,88% das empresas analisadas, o indice
de NCG apresentava valor positivo, ou seja, as cooperativas ndo conseguiram
financiar suas atividades operacionais exclusivamente com recursos de seus
passivos operacionais ou ciclicos.

Os autores Jones e Jacinto (2013) analisaram por meio do método Fleuriet a
gestdo dos investimentos em capital de giro em uma empresa do ramo do
agronegocio do estado de Minas Gerais, entre os anos de 2006 e 2009. Os
resultados obtidos na analise dinamica das variaveis de Capital Circulante Liquido
(CCL), Investimento Operacional em Giro (IOG) e Saldo de Tesouraria (ST)
demonstraram que a empresa estd em situacdo de risco, uma vez que O
investimento de giro é negativo em 2006 e 2008, significando que a empresa
dispunha de folga de recursos no capital de giro. Nos anos de 2006 e 2009 este
indicador foi negativo evidenciando necessidade de capital de giro positiva, ja o
saldo de tesouraria sendo positivo apenas no periodo de 2006, nos restantes se
apresenta negativo indicando que a empresa possui a dividas de curto prazo junto a
instituicdes financeiras ou mesmo outras dividas de curto prazo néo relacionadas ao
seu ciclo operacional. O estudo apresentou a empresa pontos a serem melhorados

6
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como a necessidade de financiamentos, folga financeira e revisdo dos prazos
operacionais.

De modo geral, os estudos anteriores revelam que a andlise da situacao
financeira em empresas de agronegdécio, por meio de indicadores financeiros
dindmicos e tradicionais, permite avaliar as medidas que podem ser tomadas,
visando sempre a continuidade das entidades.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta secdo apresenta o enquadramento metodolégico e os procedimentos
de coleta e andlise dos dados.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Para analisar a situacdo financeira de capital de giro de uma empresa do
agronegocio, listada na B3, realiza-se uma pesquisa de natureza descritiva, com
abordagem quantitativa por meio de estudo de caso e pesquisa documental.

A natureza da pesquisa caracteriza-se como descritiva, uma vez que
descreve aspectos da situacdo financeira de capital de giro de uma empresa do
agronegocio. Segundo Gil (2002, p. 42), a pesquisa descritiva visa a "descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou, entdo, o0
estabelecimento de relacbes entre variaveis".

A abordagem da pesquisa € do tipo quantitativa, pois utiliza a quantificacao
de dados para mensurar o desempenho financeiro por meio de indicadores
tradicionais e dinamicos de analise de capital de giro. De acordo com Pinheiro
(2010, p. 20), “a pesquisa quantitativa € a escolha da abordagem de quantificacéo
da coleta de informacdes, do tratamento dos dados e do uso estatico nas analises”.

O método de pesquisa € o estudo de caso de uma empresa do agronegocio
listada na B3. Para fins desta pesquisa, a empresa selecionada é a BrasilAgro
Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas. Segundo Gil (2002, p. 54) o
método de estudo de caso consiste em “estudo profundo e exaustivo de um ou
poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento,
tarefa praticamente impossivel mediante outros delineamentos ja considerados”.

O procedimento de coleta de dados caracteriza a pesquisa como
documental, uma vez que se utiliza as demonstracdes financeiras padronizadas
disponiveis no site da B3 nos anos entre 2014 a 2017. De acordo com Gil (2002), a
pesquisa documental vale-se de materiais que ndo recebem ainda um tratamento
analitico, ou que ainda podem ser reelaborados de acordo com o0s objetos da
pesquisa, tais como fichas, mapas, formularios, relatérios, documentos pessoais,
cartas, bilhetes, entre outros.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

A empresa estudada nesta pesquisa é a BrasilAgro que atua nos seguintes
segmentos do agronegadcio: a) imobiliario - venda de propriedades, b) graos -cultivo
e comercializacdo principalmente de soja e milho, c¢) cana-de-agicar -
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comercializacdo do produto in natura; d) pecuéaria - producdo e venda de bezerros
de corte ap6s o desmame, caracterizando-se como atividade de cria; e e) outros.

A BrasilAgro se destaca no cenario brasileiro como “uma das maiores
empresas brasileiras em quantidade de terras agricultaveis e com foco na aquisicéo,
desenvolvimento, exploracdo e comercializagdo de propriedades rurais com aptidao
agropecuaria” (BRASILAGRO, 2017).A empresa atua em seis estados brasileiros e
no Paraguai. Portanto, a escolha da empresa se justifica devido a sua importancia
dentre as empresas de agronegécio listadas na B3, bem como pela relevancia do
setor agropecuario para a economia nacional.

Além disso, a BrasilAgro foi a primeira empresa brasileira do agronegocio a
participar do segmento Novo Mercado da B3 e, também, a negociar ADRs (American
DepositaryReceipts) na Bolsa de Valores de Nova York (New York StockExchange -
NYSE).

Os indicadores de analise tradicional e dinamica foram calculados a partir
das Demonstra¢gbes Financeiras Padronizadas da empresa (Balanco Patrimonial,
Demonstracdo de Resultado, Notas Explicativas e Relatorio de Sustentabilidade)
dos anos entre 2014 a 2017. As Demonstracdes Financeiras foram tabuladas em
planilhas do Microsoft Excel®. O periodo de coleta refere-se as ultimas
demonstracdes disponiveis em meio eletrbnico e divulgadas de modo Unico e de
carater comparativo no site da B3 no dia 14/03/2018.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados da pesquisa de acordo com o0s
seguintes objetivos especificos: a) reclassificacdo do balanco patrimonial para o
modelo Fleuriet; b) calculo dos indicadores financeiros e tradicionais e dinamicos de
analise de capital de giro.

4.1 APRESENTACAO E RECLASSIFICACAO DO BALANCO PATRIMONIAL PARA
O MODELO FLEURIET

De acordo com o Quadro 5, observa-se que as principais contas do ativo
patrimonial da empresa BrasilAgro sao caixa e equivalentes de caixa, aplicacoes
financeiras, contas a receber e realizavel a longo prazo, com representatividade
média (AV%) no periodo de 7,26%, 11,59%, 5,60% e 55,42%, respectivamente no
guadriénio. Com relacdo a evolucdo (A.H.%), destaca-se a conta de realizavel a
longo prazo de 6,32%.

Quadro 5 - Ativo patrimonial da empresa (em milhares de reais)

Ativo 2014 2015 2016 2017 AV. % A.H. %

Ativo Circulante 238.087 | 448.837 | 264.879 | 171.102 | 31,33% -28,13%

Caixa e Equivalentes de Caixa | 86.745 75.620 54.204 | 43.798 7,26% -49,51%

Aplicagbes Financeiras 21.532 | 273.258 | 113.559 | 6.972 11,59% -67,62%

Contas a Receber 66.175 | 47.200 32.137 | 55.324 | 5,60% -16,40%
Continua...
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Estoques 40.210 32.225 18.197 | 22.658 3,16% | -43,65%
Ativos Biolégicos 1.421 1.624 22.285 | 38.260 1,77% | 2592,47%
Tributos a Recuperar 3.749 5.412 0 0 0,26% | -100,00%
Outros Ativos Circulantes 18.255 13.498 24.497 4.090 1,68% -77,60%
Ativo Nao Circulante 590.295 | 569.003 | 590.123 | 712.191 | 68,67% | 20,65%

Realizavel a Longo Prazo 521.418 | 454.880 | 455.915 | 554.348 | 55,42% 6,32%

Investimentos 50.369 99.729 | 102.955 | 101.426 | 9,89% | 101,37%
Imobilizado 13.542 10.602 27.803 | 54.745 2,98% | 304,26%
Intangivel 4,966 3.792 3.450 1.672 0,39% | -66,33%
Total Ativo 828.382 |1.017.840| 855.002 | 883.293 100% 6,63%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

A conta caixa e equivalentes de caixa incluem o caixa, aplicacbes em
certificados de depodsitos e operacdes compromissadas, sendo as mesmas
aplicacbes de curto prazo, de alta liquidez e de resgate imediato. (BRASILAGRO,
2014). No decorrer do periodo investigado, nota-se um decréscimo de 49,51% nesta
conta, sendo que houve diversas movimentacdes de aumento e reducdo dos saldos,
devido a retiradas e investimentos realizados. As variacfes neste grupo de contas
ocorrem principalmente nos periodos de colheita de grédos, cana de acuUcar e outras
colheitas. Parte desses recursos também séo utilizados para aquisicdo de terra,
melhorias e aquisicdo de maquinério e veiculos (BRASILAGRO, 2014; 2015; 2016;
2017).

A conta de aplicacdes financeiras é formada por titulos e valores mobiliarios,
incluindo certificados de depdsitos bancarios, titulos publicos emitidos pelo Governo
Federal e fundos de investimentos exclusivos (Fim Guardian). Em certos acordos de
divida ocorre a exigéncia de gque a empresa mantenha titulos e valores mobiliarios
em garantia a saldos em aberto (BRASILAGRO, 2014). No periodo de 2015 devido a
venda da Fazenda Cremaq, foram incorporadas a essa conta as operacoes
compromissadas vinculadas a essa venda, 0 que justifica 0 crescimento monetario
da conta (BRASILAGRO, 2015). No encerramento do exercicio de 2016 foi liberado
o valor residual dessa operacdo devido ao cumprimento de todas as condicbes
referente a garantias contratuais (BRASILAGRO, 2017).

A rubrica de contas a receber € composta pelos valores a receber de
clientes pela venda de mercadorias e fazendas. Observa-se uma queda nos
periodos de 2015 e 2016 devido a diminuicdo da produtividade agricola,
principalmente, de milho e soja devido a ocorréncia de periodos de
estiagem(BRASILAGRO, 2015; 2016). Esta conta apresentou melhora no ano de
2017 devido ao crescimento na venda de graos e fazendas. (BRASILAGRO, 2017)

A conta de ativo realizavel a longo prazo é composta principalmente por
contas a receber e aplicacdes financeiras, ambas de longo prazo, ativos bioldgicos e
propriedades para investimento. A conta de propriedades para investimento
apresentou uma reducdo de saldo no periodo de 2015, decorrente da venda de
fazenda, sendo a de maior relevancia a Fazenda Cremaq. No periodo de 2017
devido a compra de novas propriedades no estado do Maranhdo resultou no
crescimento dessa conta.
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O Quadro 6 mostra a reclassificacdo do ativo patrimonial da empresa
BrasilAgro pelo modelo de andlise dinamica.

Quadro 6 - Ativo patrimonial reclassificado (em milhares de reais)
Ativo 2014 2015 2016 2017 |AV.% | AH. %

Ativo Circulante (AC) 238.087 | 448.837 | 264.879 |171.102|31,33% | -28,13%

Ativo Circulante Financeiro (ACF) | 126.532 | 362.376 192.260 | 54.860 | 20,53% | -56,64%
Ativo Circulante Operacional

111.555 | 86.461 72.619 |116.242|10,79% | 4,20%

(ACO)

Ativo Nao Circulante (ANC) 590.295 | 569.003 | 590.123 |712.191|68,67% | 20,65%
Realizavel a Longo Prazo (RLP) | 521.418 | 454.880 | 455.915 |554.348|55,42% 6,32%
Ativo Fixo (ATF) 68877 114.123 | 134.208 |157.843|13,25% | 129,17%
Total Ativo 828.382 |1.017.840| 855.002 |883.293| 100% 6,63%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Apos a classificacdo do ativo patrimonial, nota-se que os grupos de ativo de
analise dinamica ficaram com a seguinte representatividade média no periodo: Ativo
Circulante (31,33%), Ativo Circulante Financeiro (20,53%), Ativo Circulante
Operacional (10,79%), Ativo N&o Circulante (68,67%), Realizavel a Longo Prazo
(55,42%) e Ativo Fixo (13,25%).

Os grupos que apresentaram maior variacdo ao longo dos periodos foram as
contas de aplicacdes no Ativo Circulante Financeiro (-56,64%), as contas a receber
no Ativo Circulante Operacional (4,20%), Realizavel a Longo Prazo (6,32%) e
investimento no Ativo Fixo (129,17%).

O Quadro 7 mostra o passivo e o patriménio liquido da empresa.

Quadro 7 - Passivo e patrimonio liquido da empresa (em milhares de reais)

Passivo 2014 2015 2016 2017 AV. % AH. %
Passivo Circulante 179.545 199.021 | 112.035 | 157.156 | 18,07% | -12,47%
obrigacdes  Soclels €| g730 | 11215 | 8.856 | 11513 | 1,12% | 3188%
Fornecedores 52.978 54.385 48.863 80.261 6,60% 51,50%
Obrigacdes Fiscais 6.501 23.377 0 0 0,83% | -100,00%
Empréstimos e Financiamentos 62.253 50.900 51.615 56.620 6,18% -9,05%
Outras Obrigacdes 49.083 59.144 2.701 8.762 3,34% | -82,15%
Passivo N&o Circulante 64.931 66.713 55.479 | 58.669 6,86% -9,64%
Empréstimos e Financiamentos 57.909 59.179 48.230 | 55.555 6,16% -4,06%
Outras Obrigacdes 967 2.342 5.794 1.520 0,30% 57,19%
Tributos Diferidos 2.482 1.508 0 0 0,11% | -100,00%
Provisdes 3.573 3.684 1.455 1.594 0,29% | -55,39%
Patrimoénio Liquido 583.906 | 752.106 | 687.488 | 667.468 | 75,07% | 14,31%
Capital Social Realizado 584.224 | 584.224 | 584.224 | 584.224 | 65,19% 0
Reservas de Lucros 0 129.489 | 98.691 75.101 8,46% 0
Reservas de Capital 2.267 2.125 -35.432 | -35.272 | -1,85% 1655-,89%
Continua...
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Lucros/Prejuizos Acumulados -10.988 0 0 0 -0,31% | -100,00%
Ajustes de Avaliacao

Patrimonial 8.403 36.268 40.005 | 43.415 3,57% | 416,66%

Total Passivo 828.382 |1.017.840| 855.002 | 883.293 | 100,00% | 6,63%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

As principais contas do passivo circulante s&o fornecedores, empréstimos e
financiamentos de curto prazo, com representatividade média (A.V.%) no periodo de
6,60% e 6,18% respectivamente. No passivo ndo circulante destaca-se a conta de
empréstimos e financiamentos de longo prazo, com representatividade média de
6,16%. Em relacdo a evolucdo (A.H.%) do passivo, destaca-se a conta de
fornecedores (51,50%). No patrimdnio liquido, as contas de maior representatividade
(A.V.%) sao reservas de lucros (8,46%) e Capital social realizado (65,19%).

A conta de fornecedores apresenta aumento no periodo de 2017 devido ao
crescimento das aquisi¢cdes de insumos, de servicos e de arrendamento de terceiros
para o suporte do crescimento das vendas (BRASILAGRO, 2017).

A conta de empréstimos e financiamentos de curto prazo e de longo prazo
demonstra poucas variagdes nos periodos, estas contas contém os financiamentos
de custeio agricola, de maquinas e equipamentos e de financiamento para a cultura
de cana-de-acucar. Também tém-se contratos de leasing operacional provenientes
de parcerias com outras empresas(BRASILAGRO, 2017).

No Patrimbnio Liquido, a conta de capital social da empresa subscrito e
integralizado da Companhia era de aproximadamente de R$584 milhdes. Ao longo
do periodo, os lucros foram transferidos para reservas e distribuidos como
dividendos, impactando na reducao da conta de reserva de lucros (BRASILAGRO,
2015; 2017). No ano de 2015, parte do lucro do periodo foi revertido para a conta de
reserva de lucros, sendo realizada a retirada desses recursos nos anos seguintes de
2015 e 2016 para financiamento das operacfes da empresa(BRASILAGRO, 2015;
2016).

O Quadro 8 mostra a reclassificacdo do passivo patrimonial e do patriménio
liquido da empresa BrasilAgro pelo modelo de analise dinamica.

Quadro 8 - Passivo reclassificado (em milhares de reais)
Passivo 2014 2015 2016 2017 |AV.% | AH %

Passivo Circulante (PC) 179.545| 199.021 | 112.035 | 157.156 |18,07% | -12,47%

Passivo Circulante
Financeiro(PCF)
Passivo Circulante Operacional

111.336 | 110.044 | 54.316 65.382 9,52% | -41,28%

68.209 | 88.977 57.719 91.774 8,56% | 34,55%

(PCO)

Passivo N&o Circulante (PNC) 64.931 | 66.713 55.479 58.669 6,86% | -9,64%
Patrimodnio Liquido (PL) 583.906 | 752.106 | 687.488 | 667.468 |75,07% | 14,31%
Passivo Total 828.382(1.017.840| 855.002 | 883.293 | 100% | 6,63%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

ApoOs a classificacdo do passivo e do patrimdnio liquido, constata-se que 0s
grupos de passivo e patriménio liquido de analise dinamica ficaram com a seguinte
representatividade média nos periodos: Passivo Circulante Financeiro (9,52%);
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Passivo Circulante Operacional (8,56%); Passivo N&o Circulante (6,86%) e
Patriménio Liquido (75,07%). Os grupos que apresentaram maior variacao ao longo
dos periodos foram: Passivo Circulante financeiro (34,55%), pela conta de
empréstimo e financiamentos de curto prazo e Patriménio Liquido (14,31%).

4.1 2 CALCULOS DOS INDICADORES FINANCEIROS TRADICIONAIS E
DINAMICOS

Os indicadores de liquidez mostram que a situacdo da empresa € favoravel,
uma vez que os indices apresentados foram, geralmente, acima de 1,00 no periodo
investigado. Isso indica que a empresa possui capacidade de quitar suas dividas de
curto e longo prazo.

O Quadro 9 apresenta os indicadores de liquidez da empresa.

Quadro 9 — Indicadores de Liquidez

Indicadores 2014 2015 2016 2017
Liquidez Corrente (LC) 1,33 2,26 2,36 1,09
Liguidez Seca (LS) 1,10 2,09 2,20 0,94
Liguidez Geral (LG) 3,11 3,40 4,30 3,36

Fonte: Dados de pesquisa (2018).

A Liquidez Corrente (LC) demonstra que a empresa possui recursos de curto
prazo para liquidar suas obrigacdes de curto prazo. Houve uma diminui¢cdo no saldo
total do ativo circulante, devido principalmente a retiradas de aplicacdes financeiras,
ocasionando a reducdo desse indicador, mas apesar disso, ainda se mantém
superior a 1,00, representado solidez financeira de curto prazo.

A Liquidez Seca (LS) nos anos entre 2014 a 2016 apresentava uma situacao
favoravel, mesmo desconsiderando os estoques. Entretanto sofreu uma queda
acentuada no periodo de 2017, devido a reducédo do saldo de ativo circulante e o
crescimento do saldo da conta de estoques.

A Liquidez Geral (LG) evidencia que a empresa possui recursos suficientes
para quitar suas dividas de curto e longo prazo, demonstrando que ha sobra de
recursos de curto e longo prazo para financiar as operacfes. Os indicadores de
Liquidez sdo bem significativos, com valores superiores a 3,00 no periodo
investigado.

Em sintese, a situacao de liquidez apesar de demonstrarem uma diminuicéo
no ultimo periodo, devido principalmente a reducdo da conta de aplicacdes
financeiras, os indicadores mostram que a empresa possui uma boa situacéo
financeira.

O Quadro 10 apresenta os indicadores de endividamento da empresa.

Quadro 10- Indicadores de endividamento

Indicadores 2014 2015 2016 2017
Composicéo do Endividamento (CEN) 0,73 0,76 0,67 0,73
Endividamento com Terceiros (ETE) 0,30 0,26 0,20 0,24
Endividamento Total (ETO) 0,42 0,35 0,24 0,32

Fonte: Dados de pesquisa (2018).
12
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A Composicdo do Endividamento (CEN) evidencia que a empresa possuia
aproximadamente, R$ 0,73 curto prazo para cada R$ 1,00 de passivo total, no ano
de 2014, com certa estabilidade nos anos seguintes. O Endividamento com
Terceiros (ETE) demonstra que a empresa tem baixa dependéncia de recursos de
terceiros para financiamento das operacdes, sendo que para cada R$ 1,00 de capital
préprio, a empresa utilizava de capital de terceiros, apenas R$ 0,30 no ano de 2014
e apresentando reducdo nos anos seguintes. O Endividamento Total (ETO) indica
gue a empresa possuia R$ 0,42 de dividas com terceiros para cada R$ 1,00 dos
recursos aplicados no ativo no ano de 2014 e nos periodos posteriores percebe-se
uma queda no uso de capital de terceiros.

Os indicadores de endividamento indicam uma tendéncia de queda na
captacdo de recursos de terceiros para financiamento das operacdes. Isso € uma
situacao favoravel, pois revela a utilizacdo de recursos préprios, menos onerosos
como o lucro, para o financiamento das operacoes.

O Quadro 11 mostra os indicadores de analise dinamica da empresa.

Quadro 11 — Indicadores de Analise dinamica(em milhares de reais)

Indicadores 2014 2015 2016 2017
Saldo da Tesouraria (ST) 15.196 252.332 137.944 -10.522
Necessidade de Capital de Giro (NCG) 43.346 -2.516 14.900 24.468
Capital de Giro Proprio (CGP) 515.029 637.983 553.280 509.625
Longo Prazo (LP) -456.487 -388.167 -400.436 -495.679
Capital Circulante Liguido (CCL) 58.542 249.816 152.844 13.946

Fonte: Dados de pesquisa (2018).

O Saldo de Tesouraria (ST) € negativo no ano de 2017, devido a reducéo
dos saldos das contas de caixa e equivalente de caixa e aplicacGes financeiras,
revelando que passivos financeiros sdo maiores que os ativos financeiros. Isso
indica uma dependéncia de recursos de curtissimo prazo mais onerosos para 0
financiamento de suas atividades operacionais. Entretanto, nos anos anteriores, a
empresa nao utilizava recursos de curtissimo prazo para financiar as operacoes, vez
gue os Saldos da Tesouraria eram positivos.

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) mostra saldo positivo nos anos de
2014, 2016 e 2017. Isso mostra que a empresa precisa buscar recursos de curto e
longo prazo para financiar as atividades operacionais. No ano de 2015, Necessidade
de Capital de Giro (NCG) foi negativo, principalmente, devido ao aumento das
obrigacdes fiscais.

O Capital de Giro Proprio (CGP) possui saldo positivo em todos 0s anos,
demonstrando que a empresa utiliza recursos de longo prazo para financiar suas
operacbes de curto e de longo prazo. Os recursos do capital proprio foram
destinados principalmente para financiamento de ativos do Realizdvel a Longo
Prazo, nas contas de ativos bioldgicos e propriedades para investimento.

O Longo Prazo (LP) possui saldo negativo, indicando que a empresa utilizou
fontes de recursos de longo prazo para financiar aplicacbes em realizavel a longo
prazo e ativos fixos e circulantes. Como principais fontes de recursos destacam-se a
modalidade de Empréstimos e Financiamentos.

O Capital Circulante Liguido (CCL) foi positivo no periodo investigado,
evidenciando uma situacdo favoravel de liquidez. Entretanto, no ano de 2015
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apresentou um crescimento acentuado devido ao aumento da conta de titulos e
valores imobilidrios. Nos anos seguintes, percebe quedas significativas,
principalmente no ano de 2017, com valor muito baixo. Tais quedas sao justificadas
pelo resgate de aplicagdes financeiras.

A analise conjunta dos indicadores dindmicos de Capital Circulante Liquido

(CCL), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST), evidencia
que a empresa BrasilAgro possui uma situacéo financeira Tipo 3 (Insatisfatéria) visto
qgue o capital circulante liquido (CCL) é positivo, a necessidade de capital de giro
(NCG) positiva e saldo de tesouraria negativo no ano de 2017. A situagéo tipo 3
(Insatisfatéria) indica que a empresa precisa buscar fonte de financiamento para
manter suas atividades operacionais.Ja para os anos de 2014, 2015 e 2016, a
situacao financeira era classificada como, Tipo 2 (Sdlida), Tipo 1(Excelente) e Tipo 2
(Sélida); respectivamente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise das demonstracbes contabeis, através da utilizacdo dos
indicadores econdmico-financeiros, possibilita a compreenséo da situacao financeira
das organizacdes, auxiliando os gestores a tomarem decisdes acertadas em relacéo
aos recursos das empresas. Desse modo, 0 objetivo geral da pesquisa foi analisar a
situacao financeira de capital de giro de uma empresa de agronegocio, listada da
BM&FBOVESPA. A empresa objeto de estudo foi a BrasilAgro no periodo entre
2014 e 2017.

Os resultados da pesquisa mostraram que a empresa BrasilAgro apresenta
uma situacao de liquidez positiva, apesar da piora desses indicadores no periodo de
2017, decorrente da reducdo acentuada da conta de titulos e valores
mobiliarios. Quanto a situacdo de endividamento, os indicadores revelaram uma
situacdo favoravel, pois a empresa financia grande parte suas operacfes com
recursos proprios.

Os indicadores dinamicos do modelo Fleuriet apontaram que a empresa
BrasilAgro apresentou situacao financeira sélida em 2014 e 2016 e excelente em
2015, demonstrando uma Gtima estrutura financeira.No entanto no periodo de 2017
a situacao passou a ser insatisfatoria, visto que o saldo da tesouraria (ST) € negativo
e a necessidade de capital de giro (NCG) e o capital circulante liquido (CCL) séo
positivos. Evidenciando a possivel falta de recursos para quitar suas obrigacdes
financeiras de curto prazo, devido a reducéo de seus ativos circulantes.

Diante dos resultados conclui-se que a situacéo financeira de capital de giro
da empresa BrasilAgro merece atencdo, principalmente devido a sua
descapitalizacéo de recursos de curto prazo. Pois apesar de seus indicadores serem
positivos, apresentam-se piores que 0s anos anteriores.

Como sugestdo para pesquisas futuras indica-se: a) continuar a pesquisa
em periodos futuros para verificar a evolucdo da situacdo financeira; e b)
desenvolver estudos comparativos em outras empresas do segmento do
agronegocio.
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