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RESUMO

O presente trabalho tem o objetivo de analisar a estrutura de capital das grandes
corporacdes agroindustriais brasileiras, listadas na Bolsa de Valores Mercadorias & Futuros
(BM&FBOVESPA), no periodo 2000-2011. Neste sentido, busca-se verificar qual das teorias
de estrutura de capital (Static Trade - Off e Pecking Order) possui predominancia no Pais
neste segmento econdmico especifico. Para tanto, utilizar-se-a4 da analise de indicadores de
endividamento, lucratividade e rentabilidade, no sentido de estabelecer relacdes entre os
indices.

Palavras-chave: estrutura de capital, agroinddstria, financiamento.
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INTRODUCAO

Uma corporacdo é, genericamente, caracterizada pela tomada de duas decisdes
fundamentais, a de financiamento e a de investimento. No tocante a estrutura de capital de
uma empresa, o financiamento pode se realizar via capital proprio e/ou capital de terceiros.
O primeiro, mais oneroso, remete ao retorno minimo exigido para remunerar acionistas e a
manutencgdo do preco de mercado das agfes. Ja o capital de terceiros implica nos custos
para captar recursos de empréstimos e financiamentos no mercado®.

A partir da década de 1950, surgiram as primeiras teorias sobre estrutura de capital,
propostas por Modigliani e Miller. A Teoria de Modigliani e Miller, datada de 1958,
assumindo uma economia isenta de impostos, de custo de transacéo e de inadimpléncia,
considera que o valor de uma empresa independe de sua estrutura de capital, sendo
determinado somente pela qualidade de seus ativos (investimentos). Para os autores, ndo
existia estrutura 6tima de capital e qualquer combinacédo das fontes de financiamento podia
ser considerada adequada, ja que o custo médio ponderado de capital (WACC) seria uma
constante, nao influenciando o valor da empresa. Mais adiante, Modigliani e Miller (1963), ao
incluir na analise os impostos, verificaram que o endividamento apresentava relacdo positiva
com o custo de capital préprio. Assim, nessa economia com impostos, a maximizacao do
valor da empresa ocorreria diante de uma estrutura de capital composta exclusivamente por
dividas.

Apés os trabalhos acima citados, uma série de teorias e testes empiricos foi
desenvolvida acerca do tema em questdo. Conforme Medeiros e Daher (2008), duas teorias
de estrutura de capital podem ser apontadas como as principais: Pecking Order (POT) e
Static Trade-Off (STO).

O Modelo de Contrabalanco, conhecido como Static Trade-Off, tem como idéia
central o fato das empresas contrabalancearem os beneficios do financiamento e seus
respectivos custos, de forma a atingirem uma estrutura de capital meta que maximiza o valor
da organizacdo. Ha, primordialmente, dois tipos de custos: os custos de agéncia,
despendidos com auditoria e estruturacdo da organizacao, a fim de limitar comportamentos
indesejaveis por parte dos gestores, e 0s custos de faléncia, sendo estes diretos

(depreciacdo e despesas administrativas) e indiretos (manutencédo e fomento da producao).

! As variaveis risco e dedutibilidade fiscal tornam o capital préprio mais oneroso do que o de terceiros. Ao se
utilizar capital préprio, o acionista assume o risco do negdcio, exigindo um prémio superior por arcar com um
risco maior. J& o credor recebe garantias efetivas do pagamento do capital emprestado, o que torna baixo o risco
de inadimpléncia e, portanto, reduz o custo do capital de terceiros. Quanto a dedutibilidade fiscal, esta se
apresenta como incentivo ao endividamento por deduzir os juros da divida no pagamento do imposto de renda
(BRINGHAM, GAPENSKI & EHRHARDT, 2008; ASSAF NETO & LIMA, 2008).
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A medida que aumenta o endividamento por capital de terceiros, existe um ganho fiscal, o
que eleva o valor da empresa. Porém, a partir de certo ponto, os custos das dificuldades
financeiras superam o beneficio fiscal, levando conseqiientemente a queda do valor da
corporacdo. Neste sentido, as empresas perseguem uma combinag¢do Otima entre capital
proprio e de terceiros, a qual maximiza o valor da empresa (MYERS, 1984).

A Pecking Order Theory, desenvolvida por Myers e Majluf (1984), sustenta que nao
ha um ponto 6timo relativo a estrutura de capital. Conforme esta teoria, verifica-se uma
ordem de fontes de financiamento adotada pelas empresas, resultantes da assimetria de
informag0des existente entre gestores e potenciais investidores. A hierarquia das formas de
financiamento tem inicio com a escolha de fontes internas, passando pela emisséo de titulos
da divida e culmina com a emisséo de agbes, sendo preferiveis, assim, 0s papéis menos
sensiveis as informagdes. Como descrito, a ultima opgdo é a emissdo de agdes, pois 0S
agentes de mercado teriam a percepcao de que possuem menor quantidade de informacdes
em relacdo aos gestores sobre o futuro da corporagéo, o que leva a idéia de que a emisséo
esta ocorrendo pelo fato das acdes estarem superavaliadas, havendo, assim, uma sub-
aprecamento destes papeéis e consequentemente um sub-investimento. Caso a emisséo
seja feita com deséagio, existiria uma transferéncia de riqueza dos acionistas mais antigos
para os atuais. Neste sentido, empresas de maior lucratividade preferem utilizar capital
proprio para financiarem suas atividades (BASTOS, NAKAMURA & BASSO, 2009;
MEDEIROS & DAHER, 2008). A emissao de dividas € ainda preferivel as acdes, dado que o
lancamento de titulos como debéntures e bonds sinaliza uma formacado positiva sobre a
empresa, a exemplo de oportunidades de crescimento e capacidade de financiamento, além
de reduzir a vantagem informacional de insiders (ALBANEZ & VALLE, 2009).

A partir dos conceitos acima expostos, observa-se que as duas teorias divergem em
um aspecto central. Enquanto, conforme a Static Trade - Off; a elevacado de lucro gera maior
endividamento nas empresas, para a Pecking Order, esta situacdo leva a um menor uso de
capital de terceiros na estrutura de capital.

Neste contexto, varios estudos empiricos vém sendo realizados com o objetivo de
avaliar os fatores determinantes da estrutura de capital das corporacdes n&o financeiras
brasileiras, analisando qual das teorias, acima mencionadas, mais se adéqua as decisdes
de financiamento realizadas no pais. Exemplos disso sdo as pesquisas recentes feitas por
Brito, Corrar e Batistella (2006); Nakamura et al. (2007); Medeiros e Daher (2008); Santos,
Pimenta Juanior e Cicconi (2009), Bastos, Nakamura e Basso (2009); Albanez e Valle (2009).
Os resultados s&o diversos, variando conforme as diferentes metodologias adotadas e
amostra utilizada.

Dentro deste amplo universo de empresas nao financeiras nacionais, um grupo tem

bastante importancia, as agroindistrias. Atualmente estas corporacdes ocupam posicao
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bastante representativa no cendrio nacional, dado seu crescimento gradativo, com relacdo
aos demais setores da economia, vis a vis, com a propria industria. O agronegdcio,
entendido como o conjunto dos setores de insumos, agropecuaria, industria e distribuicao, é
uma das principais atividades da economia brasileira, respondendo por cerca de 22,34% do
Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil em 2010, segundo dados do Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada (CEPEA/ESALQ/USP). As industrias deste segmento,
conforme esta mesma fonte, tiveram participagdo no PIB de 6,84% em 2010. Além disso,
significativa parcela da pauta de exportacdo brasileira se constitui de produtos
agropecuarios industrializados, tais como alcool, agucar, derivados da soja, do milho, da
celulose e da pecuaria bovina e suina. Devido a sua importancia para a atividade econdmica
brasileira, estudos especificos que investiguem a estrutura de capital das agroindustrias
nacionais se fazem necessarias.

Neste contexto, o presente trabalho tem o objetivo de analisar a estrutura de capital
das grandes corporagbes agroindustriais brasileiras, listadas na Bolsa de Valores
Mercadorias & Futuros (BM&FBOVESPA).

De forma a atingir o objetivo proposto, 0 estudo esta dividido em 4 capitulos. O
primeiro deste versara sobre estrutura de capital, apresentando as principais teorias e
modelos vigentes; o segundo, por sua vez, tratara sobre o setor agroindustrial brasileiro,
suas caracteristicas e peculiaridades. O terceiro analisard as estruturas de capital das
empresas agroindustriais de capital aberto do Pais; por fim, o Ultimo capitulo trara as

conclusdes.



1. CONCEITOS E TEORIAS ACERCA DA ESTRUTURA DE CAPITAL

1.1. Introducéao

Este capitulo versara sobre conceitos fundamentais relativos a estrutura de capital de
uma empresa. Posteriormente, buscard relacionar esses conceitos com 0s principais
modelos de estrutura de capital, contrastando a visao convencional da de Modigliani &
Miller, bem como apresentando as fragilidades da mesma e os principais avancgos tedricos
neste sentido, buscando complementar a visdo pioneira destes autores.

Na primeira parte do capitulo, serdo apresentadas as duas principais decisbes de
uma firma: investimento e financiamento, aprofundando-se nesta Ultima, a fim de tratar
conceitualmente das formas de financiamento possiveis (via capital préprio ou de terceiros),
bem como da melhor estratégia de combinagcdo entre essas duas potenciais fontes e 0s
custos relacionados para com as mesmas. Posteriormente, serdo analisadas as teorias de
estrutura no sentido de corroborar com essas definicdes, apresentando desde as idéias
mais primarias e, portanto, simplificadas sobre a combinacdo de capital proprio e de
terceiros, até as principais linhas de pensamento aceitas atualmente, sob a forma dos
modelos Trade-Off e Pecking Order. Ao final, sera realizada uma andlise comparativa

dessas duas teorias, contrabalancando pontos avaliados de apoio e discordancia entre elas.

1.2. Capital préprio versus capital de terceiros

Analisando as decisdes sobre estrutura de capital, € importante distinguir entre
fontes de financiamento internas e externas. O financiamento interno surge de operagfes da
empresa, ao passo que o externo ocorre sempre que se faz necessério levantar fundos
através de investidores e financiadores externos.

As empresas investem em ativos de longo prazo (a exemplo de propriedade,
instalacbes, equipamentos e participacbes em outras corporacfes), estoques, aplicacbes
financeiras de curto prazo, entre outros. Parte desses investimentos é obtida internamente,
através de reservas acumuladas pelas empresas que ndo sdo pagas integralmente aos
acionistas sob a forma de dividendos (BREALEY & MYERS, 2005).

Todavia, a opgéo de aplicacdo deste montante internamente somente sera feita se o
retorno esperado for superior ao retorno pago por um ativo financeiro, por exemplo, com
risco comparavel. Tal preposi¢cao leva a uma regra bastante simples e intuitiva: “A taxa de

desconto de um projeto deve ser o retorno esperado de um ativo financeiro de risco



comparavel.” (ROSS, 2010, p.257). Sob a 6tica da empresa, o retorno esperado é o custo
do capital préprio.

Por outro lado, os investimentos podem ter origem de fontes externas, as quais
podem ser obtidas mediante capital proprio, por meio de emissédo de ac¢des, e/ou capital de
terceiros (empréstimos bancérios, emisséao de titulos e etc).

No que diz respeito a emissédo de acdes, vale observar que uma empresa, ao realizar
a abertura de seu capital, atrai novos sécios a corporagdo a partir da compra de acgdes. A
acao representa a menor parcela do capital social de uma sociedade anbnima (S.A),
existindo duas classes de agdes: preferencial e ordinaria. A acdo preferencial ndo concede
direito ao voto em assembléias, contudo da preferéncia ao acionista quando da distribuicdo
de lucros e em caso do fim da sociedade?. As acOes ordinarias, por outro lado, d&o direito a
voto e a distribuicdo a posteriori dos lucros, apés a remuneragdo dos acionistas
preferenciais.

O capital de terceiros, por outro lado, € uma fonte externa de financiamento que, no
fluxo contabil, corresponde ao passivo exigivel, podendo ser de curto, médio ou longo prazo.
Os titulos de divida emitidos sdo uma obrigacdo contratual por parte da empresa para
efetuar pagamentos futuros em troca de recursos a ela proporcionados, chamados de notas,
debéntures ou obrigacdes. A debénture € uma divida ndo garantida pela empresa, enquanto
gue a obrigacdo € uma divida, cuja garantia € dada através de uma hipoteca de ativos da
empresa, ambas para longo prazo. A nota, por sua vez, é uma divida ndo garantida, de
prazo mais curto que os demais tipos (ROSS, 2010).

As principais diferencas entre dividas e ac¢des, de um ponto de vista financeiro, séo:
1) As dividas nao representam direitos de propriedade da empresa. Entre credores e
tomadores do empréstimo, é estabelecido um contrato, que garante ao emprestador o direito
ao valor devido;

2) O pagamento de juros da divida pela empresa é tido como despesa, sendo dedutivel de
imposto de renda;

3) Uma divida consiste num passivo, portanto um dos custos da emisséo de titulos da divida
€ a possibilidade de dificuldades financeiras, problema este que ndo surge quando se usa

exclusivamente capital proprio.

20 dividendo, conceitualmente, representa a distribuicdo de parcela do lucro corrente aos seus acionistas;
quando da concessdo de agbes, a distribuicdo é dada na forma de bonificagdo. O pagamento dos dividendos
regula o mercado de acdes, que reage positiva ou negativamente, conforme os valores que remuneram os
acionistas variam. A empresa que paga dividendos regularmente transmite ao mercado a imagem de que é
lucrativa e estd financeiramente saudavel. Caso a empresa ndo pague os dividendos ou reduza
significativamente seu valor, pode transmitir a sensacao de dificuldades financeiras. A politica de pagamento
de dividendos é importante ndo somente no sentido de determinac¢do da parcela do lucro que sera reinvestida
e a outra que sera distribuida, mas principalmente regula o nivel de emissdo de ag¢des, ja que o pagamento de

dividendos implica em reduc¢do imediata do caixa da empresa (HOJI, 2010, p.196).
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A escolha entre as diversas fontes de financiamento disponiveis (vide diagrama
abaixo) pressupde custos e obrigactes diferentes, conforme a op¢éo entre capital proprio e
de terceiros pela empresa. A estrutura de capital, nesse sentido, compde a combinacéo
mais eficaz, do ponto de vista de quantidade e custo dos capitais investidos, a fim de

maximizar o valor da empresa.

Figura 1 - As possiveis fontes de financiamento das empresas

Fonte de
Financiamento
das Empresas

Fontes Internas

Fontes Externas

. Rotatividade do Capital de - P
Lucrosretidos P . Capital proprio
crédito terceiros
Public Offering Y
Crédito bancario Debéntures ou Private Emissao de
acdes follow-on
Placement
Commercial Capital de ndo-
papers residentes

Fonte: BM&F BOVESPA (2009). Elaboracgéo propria.

1.3. Custo de Capital

Ao tomar decisdes de investimento, 0 administrador da empresa usa como ponto de
referéncia a taxa de retorno desejada, denominada de custo de capital. A empresa deve
obter uma taxa minima de retorno para cobrir o custo de geracdo de fundos para financiar
os investimentos. Dessa forma, a meta de qualquer gerente € manter a maior eficiéncia e
rentabilidade possiveis dos ativos e, concomitantemente, aliar o menor custo aos fundos de
financiamento utilizados pela firma (GROPPELLI & NIKBAKHT, 2006).

Os fatores que determinam os custos de capital incluem o risco dos lucros, a
proporcao da divida na estrutura de capital, a solidez financeira e a forma de avaliagdo dos
titulos pelos potenciais investidores. Nesse sentido, a empresa precisa analisar a forma de
financiamento mais adequada, dada pela combinag&o entre capital préprio e de terceiros, e

0s custos que envolvem os mesmos, a fim de atingir uma estrutura 6tima de capital.



1.3.1. Custo de Capital Proprio

O custo de capital proprio fornece o retorno desejado pelos acionistas de uma
empresa, ao tomarem suas decisdes de aplicacdo de capital proprio.

Um procedimento bastante comum para determinacéo do custo de capital préprio € o
método do fluxo de caixa descontado (FCD) dos dividendos futuros esperados pelo
mercado. A grande dificuldade desta metodologia € estimar valores futuros esperados de
caixa, principalmente a taxa de crescimento dos dividendos para prazos indeterminados.
Ademais, as publicagbes de estimativas de crescimento dos lucros e outras informagtes
relevantes pelas organizagfes financeiras sdo bastante Uteis para mensurar o custo de
capital pelo fluxo de caixa descontado (ASSAF NETO, 2003)

Outro enfoque relacionado ao custo do capital préprio é dado pelo modelo de prémio
pelo risco. Nesse caso, o retorno requerido pelos proprietarios do capital da empresa deve
incluir um percentual minimo, definido como a taxa de juros paga pela firma na colocacgéo de
seus titulos de divida, acrescido de um prémio dado pelo maior risco assumido pelos

acionistas, em relagédo aos credores:

Ke=Ki+a (1)
Onde:

Ke = taxa de retorno minima requerida pelos investidores do ativo (custo do capital préprio)
K; = taxa de juros paga pela firma na colocacao de seus titulos da divida

a = prémio pelo risco maior, que é assumido pelos acionistas

Esse critério dificulta a estimacédo do percentual do prémio pelo risco a ser pago aos
investidores de acdes; alternativamente, sugere-se levantar o comportamento histérico do
retorno, para a dada firma, a fim de verificar os juros pagos em seus titulos de dividas.

O Capital Asset Pricing Model (CAPM), por sua vez, refere-se ao modelo mais
utilizado para estimacgdo do custo de capital préprio. No CAPM, a taxa de retorno requerida
pelo investidor deve conter a taxa livre de risco da economia, além de um prémio que
remunere 0 risco sistematico do ativo em questdo — equacado (2). Tal prémio é dado pela
multiplicacdo entre quantidade de risco e preco do risco. A quantidade de risco se baseia no
coeficiente beta (), obtida pela razdo entre a covariancia entre os retornos do ativo e do
mercado e a variancia da carteira de mercado. Ja a diferenca (R, — R¢) € 0 pre¢o do risco.
Esse retorno excedente, quando alavancado pelo beta do ativo, revela o risco de mercado

ajustado ao ativo.



Ke=Rs +f X (R - R ) )

Onde:

Ke = taxa de retorno minima requerida pelos investidores do ativo (custo do capital préprio)
R; = taxa de retorno dos ativos livre de risco

B = coeficiente beta — medida do risco sisteméatico (n&do diversificavel do ativo)

R, = rentabilidade oferecida pelo Mercado em sua totalidade e representada pela carteira de

mercado

O CAPM estabelece uma relagéo linear entre risco e retorno. O modelo estabelece
que apenas o risco sistematico, definido como o risco que afeta todos os ativos, é relevante
a ponto de ser exclusivamente o risco passivel de remuneragéo. Tal risco € mensurado pela
variavel 3, que corresponde a sensibilidade de um ativo as varia¢cdes de mercado.

Os fundos gerados internamente reduzem a necessidade de financiamento externo.
Como constituem fontes de financiamento alternativo, possuem um custo de oportunidade
associado. Uma vez que os lucros retidos sejam considerados substitutos da emisséo de
acdes ordinarias, o custo do financiamento dos lucros retidos € 0 mesmo da emissao de
novas agoes ordinarias (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2006, p.164).

1.3.2. Custo do Capital de Terceiros

O custo do capital de terceiros é dado pela taxa de retorno desejada pelo credor, na
remuneracdo do capital aplicado, ponderado pelo risco temporéario. Esse recurso pode ser
obtido por meio de empréstimos, financiamentos e emissdo de titulos de divida.
Contabilmente, é definido de acordo com o0s passivos onerosos dos empréstimos e
financiamentos da empresa. Esse custo representa, em outras palavras, um custo explicito
dado pela taxa de desconto, que iguala os desembolsos previstos de capital e de juros, com
o principal liberado para a empresa (ASSAF NETO, 2003, p.356).

Como aos encargos financeiros € permitida a dedutibilidade fiscal, é possivel apurar
o custo final do capital de terceiros apds a previsdo do Imposto de Renda, conforme
expressao abaixo:
Ki (ap6és IR) = K; (antes IR) x (1-IR) 3)
Onde:
Ki = custo do capital de terceiros

IR = aliquota do Imposto de Renda



Tal dedutibilidade deve ser considerada também para a avaliacdo dos fluxos de
caixa. O uso de capital de terceiros, obviamente, promove maior risco financeiro as
empresas. Todavia, sob a Otica da firma, seu risco financeiro aumenta na medida em que
esta esta vinculada aos empréstimos assumidos, 0 que impacta diretamente seus resultados
formais apurados.

Uma preocupacao relevante, por parte das empresas, esta no valor indice da taxa de
juros, que podem agir de forma a inviabilizar a atratividade econémica do investimento de
capital, caso este indice seja muito elevado. Quando dessa situacdo, as empresas
costumam adotar uma postura mais conservadora, em relagéo as suas decisfes financeiras,
dando posicéo de destaque as capitalizagbes. Esse posicionamento determina, geralmente,
uma atitude mais lenta em relacdo aos investimentos empresariais, elevando seu risco de
perda de competitividade em mercados mais abertos e globalizados (ASSAF NETO, 2003,
p.358).

A taxa de juros é tida, dessa forma, como importante instrumento de politica
econbmica, desencadeando fluxos de capitais externos nos mercados financeiros globais.
Quanto maior for o grau de incerteza, maior o risco associado ao investimento e, portanto,
maior o retorno exigido para a aplicacdo em determinados ativos. As taxas de juros, nesse
sentido, determinam o custo do capital e flutuam com mais intensidade no longo prazo,
dificultando estimativas futuras acerca desta variavel. Os custos dos empréstimos devem
ser baseados em custos contratados dos “estoques de dividas” existentes e em custos
estimados “da época” da contratacdo das novas dividas (HOJI, 2010, p.203).

Ha duas formas de equiparar os diversos custos especificos de financiamentos: 1)
via indexacao de todos os custos em uma moeda forte, ou 2) via transformacéo dos custos

dos empréstimos em moeda estrangeira em custos equivalentes em moeda nacional.

1.3.3. Custo Médio Ponderado de Capital

O custo médio ponderado de capital (WACC) é a média entre os custos de capital
proprio e de terceiros, sendo ponderados pela participacdo de cada fonte de recursos na
estrutura de capital da empresa — equagéo (4). O calculo do WACC, comparado ao retorno
do investimento em questéo, da o nivel de incremento de riqueza dos proprietarios.

Com este método, estima-se o valor presente do projeto fazendo o desconto do fluxo
de caixa apés imposto de renda ndo-alavancado esperado. Os pesos sdo os valores de
mercado do patrimdnio liquido e da divida como uma fragdo do valor presente do projeto

(BODIE, 2002), sendo calculado através da expressao que segue:

(4)

WACC = Kox— + (1—IR) xix —
1+d 1

+dd



Onde:

Ke = custo do capital patrimonial

IR = aliquota do imposto de renda

d = indice de endividamento do mercado

i = taxa de juros sobre a divida, que se presume ser livre de inadimpléncia

O indicador beta, obtido no CAPM, é capaz de estimar tanto o risco econémico, que
revela o risco do negécio em questdo, quanto o risco financeiro, dado pela decisdo de
financiamento também através de dividas, em se tratando de uma empresa alavancada.
Esta formulagéo foi desenvolvida por Hamada (1969) e se apresenta a seguir:

BL=PBux[(1+ P/PL) x (1-IR)]

Onde:

BL. = coeficiente beta de uma empresa que usa alavancagem financeira - exprime
simultaneamente os riscos econémico e financeiro

Bu = coeficiente beta de uma empresa sem dividas — exprime somente o risco do negécio

P = passivos onerosos

PL = patrimonio liquido (capital préprio)

IR = aliquota de Imposto de Renda

Se a empresa nao tiver dividas, seu prémio pelo risco financeiro € nulo e a
remuneracdo dos investidores sera formada apenas pelo risco do negocio. A identidade do
calculo do custo do capital proprio, em suma, pode ser dada pela soma entre a taxa livre de

risco, prémio pelo risco do negdécio e prémio pelo risco financeiro.

Tal identidade € bastante util para estimar o custo de capital proprio, para diversos niveis de
alavancagem financeira. Caso a empresa estime o custo de oportunidade de seus acionistas
com base nesta medida, poderda ajustar seu risco total para diferentes niveis de
endividamento (ASSAF NETO, 2003, p.365).

A decisédo de investimento depende, majoritariamente, da comparagdo entre o custo
marginal de capital e as taxas de retorno de cada investimento. Os investimentos que
podem ser implementados sdo aqueles em que a taxa interna de retorno (TIR) é superior ao

custo marginal de capital, cuja diferenca fornece o aumento da riqueza dos acionistas.
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1.4. Teorias de Estrutura de Capital

O capital é “um fundo de valores ou conjunto de bens, créditos e débitos colocados a
disposicdo da empresa, com a finalidade de gerar resultados econdmicos” (SA & SA, 1989:
p.50). Dessa forma, tem-se que a melhor estrutura de capital para uma empresa € aquela
cuja relacdo entre o Exigivel a Longo Prazo e o Patriménio Liquido forneca o menor custo
de capital. Contudo, ndo ha teorias conclusivas acerca da estrutura 6tima de capital.

Dessa forma, h&a duas correntes tedricas no ambiente das Financas Corporativas: a
teoria convencional e a proposta de Modigliani e Miller, divergentes entre si em torno da
existéncia e inexisténcia, respectivamente, de uma estrutura 6tima de capital de uma
empresa capaz de minimizar o custo total do capital, maximizando assim o valor da
empresa. Diante da simplicidade assumida por ambas as correntes tedricas, outras linhas
de pensamento surgiram, no sentido de incrementar com fatores concretos e reais a escolha
da estrutura de capital, abandonando o pressuposto de um mercado de capitais perfeito.

Neste sentido, Myers (1984) enuncia que h& duas linhas tet6ricas contemporaneas
acerca da composicao da estrutura de capital. A primeira delas, a Static Trade-Off, defende
gue a estrutura de capital 6tima de uma empresa resultaria da analise do trade-off entre os
beneficios fiscais e os custos de faléncia associados ao custo de capital de terceiros. Por
outro lado, tem-se a Pecking Order, em que se pressupde que existe uma ordem de
preferéncia entre as fontes de financiamento. Genericamente, pode-se dizer que a Static
Trade-Off Theory (STO) compde a visdo convencional, defendendo a existéncia de uma
estrutura G6tima de capitais; enquanto isso, a Pecking Order Theory (POT) decorre das
proposi¢cdes enunciadas por Modigliani & Miller, ap6s incorporacdo de pressupostos
fundamentais, porém nao abordados pelos autores.

Dessa forma, apresentar-se-80 a seguir as principais teorias dissentes acerca da
conformacgdo de uma estrutura de capital em uma empresa, a partir de Modigliani & Miller,

encerrando o capitulo com uma analise comparativa entre a STO e a POT.

1.4.1. Teoria Convencional

Tal formulagdo defende a possibilidade de uma empresa estabelecer um valor
minimo para o0 seu custo de capital, na medida em que combina as diversas fontes de
financiamento, maximizando assim o valor da empresa. O custo de capital, nessa teoria,
simplificadamente admite o de terceiros e o proprio. Neste modelo, o custo de capital proprio
se eleva em maior escala, quando comparado ao custo do capital de terceiros. Este ultimo
somente tem seu crescimento acelerado na medida em que se acentua a participacdo das

dividas na estrutura de capital da empresa em questéo.
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1.4.2. Modigliani & Miller

Modigliani e Miller (1952), inicialmente, elaboraram uma teoria que ndo considerava
a existéncia de impostos. O custo total de capital ndo se altera, ainda que variagdes no nivel
de alavancagem ocorram. Concluiram, portanto, que ndo existe uma estrutura Gtima de
capitais. Esse raciocinio baseia-se em dois argumentos fundamentais:

1) o valor da empresa ndo depende da composi¢céo de fontes de recursos, mas sim do risco
associado aos lucros operacionais;

2) o custo médio de capital mantém-se constante, independentemente da relacdo entre
capital de terceiros e recursos totais.

Dessa forma, a empresa ndo seria capaz de alterar seu valor ao modificar a
composi¢cdo do capital da firma, O investimento, assim, seria definido a partir de sua
rentabilidade e risco associados a decisdo de investir.

Posteriormente, MM apresentaram um modelo que considera a existéncia de
impostos. Nesse sentido, o WACC tende a decrescer conforme aumenta o grau de
endividamento, j& que os juros sobre o capital de terceiros sdo dedutiveis do lucro tributavel.
Dessa forma, o valor da empresa aumenta conforme a divida com terceiros se elava.

Duas proposi¢fes basicas sédo feitas pelos autores:

Proposicao |: existéncia de equilibrio entre retorno esperado e custo do investimento das
empresas com valor de mercado semelhante, independentemente da estrutura de capital
escolhida.

Modigliani & Miller apresentam sua primeira proposi¢cao, enunciando que “(...) uma
empresa nado pode alterar o valor total de seus titulos mudando as propor¢cbes de sua
estrutura de capital” (ROSS, 2010, p.302). Em outras palavras, o valor da empresa
independe da existéncia ou n&o de capital de terceiros.

As formas como uma empresa deve financiar-se séo irrelevantes para sua avaliagao,

sendo importante somente suas decisdes de investimento.

Proposicéo Il:
Desconsiderando o efeito dos impostos, MM defendem que o retorno esperado do

capital préprio esté diretamente associado ao endividamento, pois o risco do capital préprio
se eleva & medida que aumenta o grau de endividamento. Para desenvolver esta concluséo,
faz-se necessario retomar a definicdo de custo médio ponderado de capital (WACC), em
suma, uma media ponderada do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros.

Na Proposicdo | de MM, pressupfe-se que rwacc S€ja uma constante,
independentemente da estrutura de capital, ao passo que, na Proposicao Il, ryacc varia,
sendo expresso em termos do nivel de endividamento:

f'wacc = o + BIS (ro — 1)
12



Onde:

r'wacc : custo médio ponderado de capital

ro : razdo entre o lucro esperado da empresa sem capital de terceiros e o capital préprio ndo
alavancado

B: capital de terceiros

S: capital préprio

i: taxa de juros

Através da relagdo acima, o retorno exigido do capital proprio € uma fungéo linear do
quociente entre capital de terceiros e capital proprio (ROSS, 2010). Conforme aumenta a
parcela de capital de terceiros em relagdo ao capital proprio da empresa, este se torna
alavancado com capital de terceiros adicional, o que aumenta o risco do capital préprio e,
portanto, do retorno exigido pelos acionistas.

As proposicdes de MM indicam que os administradores sé@o incapazes de alterar o
valor da empresa a partir de mudangcas na composi¢cdo do financiamento da empresa.
Afirmam também que néo é possivel reduzir o custo total de capital da firma via substituicdo
de capital proprio por capital de terceiros, ainda que este aparentemente seja menos
oneroso do que o uso do capital proprio. Dado o risco que se assume quando se eleva a
parcela de capital de terceiros em relagdo ao capital proprio, o custo do capital proprio se
eleva a fim de cobrir esse risco, compensando a vantagem de financiamento mais barato
gque foi tomada. Esses dois efeitos, segundo MM, sdo compensados inteiramente, de modo
gque o valor da empresa e seu custo geral associado sdo insensiveis ao grau de
endividamento, tornando a estrutura de capital de uma empresa irrelevante, do ponto de
vista de sua composicao.

Entretanto, aparentemente, as empresas adotam estruturas de capital semelhantes
guando pertencentes a um mesmo setor, o que indica que elas parecem nao adotar essa
composi¢do de forma aleatéria, conforme defendem os autores pioneiros nas teorias sobre
estrutura de capital. Além disso, o fato de ignorar os impostos e os custos de faléncia e de
agéncia torna essa linha tedrica bastante restritiva sob a o6tica da andlise da estrutura de
capital e sua influéncia sobre o valor da empresa.

Quando se considera a existéncia de impostos de renda de pessoa juridica, o valor
da empresa torna-se positivamente associado ao uso de capital de terceiros na sua
estrutura de financiamento. Nesse sentido, o valor da empresa serd maior a medida que
maior for a participacdo do capital de terceiros na composicdo da estrutura de capital. Sob
esta abordagem, hd uma vantagem na utilizacdo de capital de terceiros e, por extensao,

uma desvantagem na de capital proprio, dada a dedutibilidade fiscal. O beneficio fiscal do
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uso de capital de terceiros, ponderado pela taxa de juros, fornece o valor do beneficio fiscal
obtido.

Aplicando-se a Proposicéo | de MM, porém considerando a existéncia de impostos, é
possivel concluir que o valor da empresa é dado a partir do somatério do valor da empresa
sem dividas e do beneficio fiscal conquistado pelo uso de capital de terceiros. J4 na
Proposicédo Il de MM com impostos, a relacdo direta entre o retorno esperado do capital
proprio e o grau de endividamento, movimento este identificado originalmente, novamente
se verifica.

A elevacdo do nivel de endividamento pode aumentar, infinitamente, o valor da
empresa. Contudo, o maximo uso do capital de terceiros, na pratica, deve e precisa ser
regulado, uma vez que custos de faléncia e de agency, além de impostos de renda de
pessoa fisica existem e impactam diretamente a firma, ainda que nao abordados por
Modigliani & Miller (ASSAF NETO, 2008). O uso de capital de terceiros proporciona
beneficios fiscais as empresas. Em contrapartida, exercem forte pressdo orgcamentéaria sobre
a mesma, uma vez que tem como obrigagcbes o pagamento de juros e amortizacdes da
divida. Relacionando acionistas e credores, ambos possuem direitos aos dividendos e
recebimentos de juros e amortizacéo, respectivamente.

Nesse sentido, pode-se dizer que os custos de dificuldades financeiras tendem a
compensar os beneficios fiscais obtidos via financiamento da firma por capital de terceiros.
A possibilidade de faléncia exerce, assim, efeito negativo sobre o valor da empresa através
de custos associados a faléncia, o que regula a combinagcdo entre capital proprio e de
terceiros na composicéo da estrutura de capital de uma empresa.

Ao fazer uso do capital de terceiros, surgem conflitos de interesses entre acionistas e
credores. Nesse interim, surgem estratégias egoistas, por parte dos acionistas, para
favorecerem a si mesmos em detrimentos dos credores. Dessa forma, nascem os custos de
agency, que interferem negativamente no valor da empresa frente ao mercado.

E importante salientar que os custos apresentados acima apenas existem quando héa
indicios de dificuldades financeiras. Neste meio, € sabido que os acionistas tendem a
proteger seus dividendos optando por estratégias de investimento que reduzem o valor das
obrigagbes (ROSS, 2010, p.330).

1.4.3. Modelo de Trade-Off
Teoria que assume a ideia de que haveria um contrabalanceamento entre os
beneficios da divida e os custos das dificuldades financeiras associados a alavancagem.

Nesse sentido, as firmas ajustariam sua estrutura de capital baseadas na busca de um valor
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6timo pré-estabelecido, capaz de maximizar o valor da empresa. Tal modelo teorico foi
construido na tentativa de obter a resposta ao questionamento originado a partir da teoria de
MM com impostos, acerca do grau de endividamento de uma firma.

A resposta para 0 quao elevado pode ser o grau de endividamento das empresas
esta no fato de que estas se alavancariam no intuito de aproveitar o maximo beneficio fiscal
da divida até o surgimento de custos de restricdo financeira superiores aos beneficios. O
nivel 6timo de endividamento consistiria na igualdade entre custo e beneficio da divida;
nesse sentido, as empresas adotariam um trade-off entre capital préprio e de terceiros, até o

ponto que em a alavancagem fosse a mais benéfica para a empresa.

Grafico 1 - Modelo Trade- Off e Modigiani & Miller

sy alorde uma
empresa ndo
alavancada
(MM)
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empresa
alavancada
(MM)
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uma
empresa
(Trade-Off)

Valor da empresa

Divida {Risco financeiro)

Elaboragéo Prépria

A empresa possui uma meta de endividamento e busca atingi-la de forma a
confrontar o custo da divida e o beneficio fiscal obtido pela mesma. Titman e Wessels
(1988) testaram diversas variaveis e apenas diferenciacdo e lucratividade explicaram baixos
niveis de endividamento, enquanto que as outras variaveis nao explicaram as estruturas
escolhidas. O tamanho definiu a escolha entre endividamento de curto e longo prazo, ja que
empresas menores tém maior dificuldade em conseguir recursos de longo prazo. Ross
(1977) introduziu os custos de faléncia e a sinalizagdo assimétrica ao mercado. Devido ao
alto custo de faléncia, os investidores tomariam como sinal de qualidade o nivel de
endividamento das empresas, de modo diretamente proporcional. Marsh (1982), além de

concluir que as empresas se comportam de acordo com a Static Trade Off, encontrou

15



correlagdo entre as estruturas escolhidas e tamanho, risco de faléncia e composicdo de
ativos (MEDEIROS E DAHER, 2008)

1.4.4. Modelo de Pecking Order

Tal hipotese propBe que as empresas tém como fonte preferencial de recursos os
lucros retidos e que recorrerem ao endividamento e a emissdo de acdes, nessa ordem,
apenas se 0s requerimentos de investimento forem superiores a acumulacéo de lucros de
exercicios anteriores. Como corolario dessa hipotese, tem-se que a taxa de distribuicdo de
dividendos devera manter-se em niveis razoaveis, para evitar a exaustdo das reservas de
lucros retidos. Essa linha tedrica sustenta que as empresas mais lucrativas sdo
naturalmente menos endividadas, por se utilizarem de recursos proprios, preferencialmente.
A reluténcia na emisséo de novas agbes deve-se principalmente a sua sub-precificagdo das
acoes pelo mercado, devida a assimetria de informacdes entre investidores potenciais e
administradores das empresas, em relagdo aos fluxos esperados pelos ativos da empresa.
Esta assimetria levaria a empresa a perda de valor para 0os acionistas atuais caso decidisse
pela nova emissdo, ja que 0s novos projetos ndo seriam corretamente avaliados pelo
mercado, acarretando uma sub-avaliacdo das novas agfes e a consequente transferéncia
de riqueza dos acionistas antigos para 0s novos.

Neste ambiente, a emisséo de a¢cdes somente ocorreria quando 0 preco das mesmas
estivesse superavaliado e os precos das acdes estabelecidas pelo mercado teriam desagio.
A sub-precificacéo levaria ao sub-investimento, ja que, caso ocorresse a emissao de acbes
a precos considerados desfavoraveis para 0s acionistas correntes, haveria uma tendéncia
de transferéncia de riqueza dos investidores antigos para os novos. Esse problema poderia
ser contornado caso as empresas utilizassem recursos gerados internamente, como lucros
retidos. Watson e Wilson (2002) admitem ainda outra razdo além da assimetria de
informacgdes: caso ndo haja condi¢des de avaliagédo efetiva do risco, monitoragcdo do negécio
financiado e capacidade de intervengcdo, os provedores de crédito externo sé estariam
dispostos a investir a taxas de juros mais elevadas. (MEDEIROS E DAHER, 2008, p.3).

A Pecking Order Theory nao rejeita inteiramente a emissdo de novas acoes,
podendo ocorrer em duas situagfes especificas: 1) quando a empresa precisa de uma
reserva financeira para eventos futuros ainda nao previstos (MYERS, 1984; MYERS e
MAJLUF 1984; SHYAM-SUNDER e MYERS 1999; FRANK e GOYAL 2003a) e 2) quando a
assimetria de informagdes deixa de existir momentaneamente, por alguma razéo, levando a
empresa a aproveitar para emitir novas agées a um preco justo (MYERS 1984). Para Fama

e French (2002), haveria uma possibilidade de as empresas recorrerem a emissao de novas
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acdes, quando as empresas antecipassem que em um futuro proximo iriam necessitar de
novos financiamentos externos para viabilizar a execugcdo de novos projetos. O resultado
encontrado por Frank e Goyal (2003a), onde empresas menores tenderiam a emitir mais
acdes que as maiores, concluindo que a tal teoria ndo se aplicaria a elas, é improvavel que
ocorra no Brasil, pelas caracteristicas do mercado de ac¢fes local. Aqui, empresas menores
dificilmente emitem acdes, pelos elevados custos e também pela pouca liquidez que teriam

no mercado.

1.4.5. Analise Comparativa: Static Trade-Off (STO) versus Pecking Order (POT)

As teorias apresentadas por Myers (1984) divergem em seus principios bésicos.
Como a POT estabelece que a emissdo de novas agdes somente acontece como ultimo
recurso disponivel e desejado e que a forma preferencial de financiamento do déficit
financeiro se da através de lucros retidos, ha um grande ponto de divergéncia entre as duas
correntes, ja que, para a STO, maiores lucros levam a um maior endividamento devido ao
beneficio fiscal proporcionado pelos juros. Isto é exatamente o oposto do que a POT
sustenta, em que maiores lucros levam a diminui¢cdo do endividamento, ja que esses lucros,
caso nao sejam distribuidos, se tornam a melhor fonte de geracao de recursos para cobrir 0

déficit financeiro da empresa.

O pagamento de dividendos é tido como outro motivo de divergéncia entre as duas
teorias. Para a STO, os dividendos também podem incitar conflitos de agéncia, estando
negativamente relacionados com o endividamento, diminuindo a necessidade de se utilizar
dividas. A POT, por outro lado, prevé uma relacdo direta entre endividamento e pagamento
de dividendos, sendo estes os componentes do déficit financeiro da empresa. O efeito dos
juros é um outro ponto de discordancia. Um incremento das taxas de juros poderia levar a
emissao de acdes, jA que juros maiores levam a empresa a atingir sua capacidade de
endividamento de modo mais rapido, relacionando negativamente endividamento e taxa de
juros. A relacdo entre endividamento e taxa de juros sob a STO se d& de forma indireta, ja
que o aumento nas taxas de juros leva a diminui¢cdo no valor tanto das a¢fes quanto das
dividas de longo prazo existentes, aumentando a propor¢do entre capital proprio e de

terceiros.
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2. AGRONEGOCIO: CONCEITO E DESENVOLVIMENTO NO BRASIL

2.1. O conceito de agronegdcio

O conceito de agribusiness foi elaborado, inicialmente, por Davis e Goldberg (1957),
como sendo a “soma das operagdes de produgao e distribuicdo de suprimentos agricolas,
das operacgdes de producdo nas unidades agricolas, do armazenamento, do processamento
e da distribuicdo de produtos agricolas e itens produzidos a partir deles” (BATALHA, 2007).

Segundo Mendes e Padilha Junior (2007), “o conceito de agronegdcio engloba
fornecedores de bens e servigcos para a agricultura, os produtores rurais, 0s processadores,
os transformadores e distribuidores e todos os envolvidos na geracao e no fluxo de produtos
de origem agricola até chegarem ao consumidor final. Participam também deste complexo
0s agentes que afetam e coordenam o fluxo dos produtos, como o governo, os mercados, as
entidades comerciais, financeiras e de servicos.” (MENDES & PADILHA JUNIOR, 2007, p.
48).

Recentemente, o agronegdécio permite analisar a agricultura como um amplo e
complexo sistema, que abrange ndo apenas as atividades rurais, mas inclusive a
distribuicho e comercializacdo de insumos, 0 armazenamento e processamento e a
distribuicdo de produtos agricolas (MENDES, p.46), dentre outras, ilustradas na Figura 2
abaixo:
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Figura 2- Elementos do sistema de agronegécio
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Fonte: Mendes, Padilha Junior (2007). Elaborag&o propria.

No que tange o agronegdcio, estdo presentes, de forma geral, quatro setores do
sistema produtivo: suprimentos agropecuarios, producao agropecuaria, processamento e
manufatura e distribuicdo. Neste conjunto, tém-se, além disso, servicos financeiros, de
transporte, classificagdo, marketing, seguros, bolsas de mercadorias, entre outros. A Tabela
1 apresenta tais segmentos e 0s respectivos agentes.

Diante desta visdo sistémica, € possivel salientar a interacdo entre 0s
sistemas que compdem o0 agronegocio e, por conseguinte, os efeitos em cadeia
desencadeados a partir de uma modificacdo em um ou mais componentes desta estrutura

(MENDES, 2007).
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Tabela 1 - Os principais segmentos e agentes do agronegocio

Fornecedores de
. . L. Processamento e . . .
insumos e bens de Produgdo agropecuaria . Distribuigdao e consumo Servigos de apoio
N transformacgao
produgao

Sementes Produgdo animal Alimentos Restaurantes Agronémicos
Calcario Lavouras permanentes [Téxteis Hotéis Veterinarios
Fertilizantes Lavouras temporarias [Vestuario Bares Pesquisa
Ragdes Horticultura Calgados Padarias Bancdrio
Defensivos Silvicultura Madeira Feiras Marketing
Produtos veterindrios [Floricultura Bebidas Supermercados Vendas
Combustiveis Extragdo vegetal Alcool Comércio Transporte
Tratores IndUstria rural Papel e papeldo Exportacgdo Armazenagem
Colheitadeiras Fumo Portos
Implementos Oleos essenciais Bolsas
Maquinas Seguros
Motores

Fonte: Abag — Associacdo Brasileira de Agribusiness (2007). Elaboracéo prépria.

2.2. Agronegécio brasileiro: contexto histérico

O agroneg6cio brasileiro assume, em termos mundiais, importancia acerca do
provimento de alimentos, fibras e energia renovavel para as populages. Historicamente, a
escassez de terras férteis disponiveis no Centro-Sul ja era perceptivel e, portanto,
movimentos de ocupacdo dos campos mais interiores ja eram articulados nos governos de
Getulio Vagas e Juscelino Kubistchek (BARROS, 2005)

A urbanizacao e a inddstria exigiam ndo somente recursos decorrentes da atividade
agropecuaria, mas inclusive divisas que possibilitassem importar bens de capital, que ndo
contavam com producao interna.

A sociedade brasileira, nesse sentido, compunha importante papel no que tange o
financiamento do setor agropecuario: capital humano e crédito aplicado em infraestrutura e
afins. O investimento nacional no agronegécio justificava-se, em suma, pelo abastecimento
interno de alimentos e insumos béasicos a producao industrial e pela geragéo de capital que
permitisse tanto importar maquinas e componentes como atenuar a divida externa contraida
ao longo dos anos.

A producéo de alimentos, desde meados da década de 1950, aumentou em 68%, ao
passo que a populagédo cresceu em um ritmo de 27%, o que nos permite concluir que a
disponibilidade de alimentos per capita expandiu-se, acarretando queda nos pre¢os dos
produtos deste setor, gracas também aos ganhos de produtividade. As exportacdes, por
outro lado, praticamente quadruplicaram, o que possibilitou o pagamento de dois tercos do
servi¢o da divida externa (BARROS, 2005).

Diante dos dados acima expostos, ha estudos que consideram implantar a

experiéncia em paises carentes de alimentos e matérias-primas (a exemplo da Africa), com
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0 apoio de organismos internacionais, em virtude do sucesso que a iniciativa brasileira
representou globalmente.

Vale citar que a grande transformacé&o ocorrida ao longo dos ultimos 50 anos levou a
uma reducdo da participacdo relativa da agricultura na economia, concomitantemente ao
ganho de importancia da rede de servigcos que sustenta a atividade do campo e a conecta
com o consumidor final. Nesse sentido, 0 agronegécio ganhou espago e relevancia, em
oposicdo a perda de expressdo das atividades agricolas na riqueza nacional, propiciados

pelo crescimento da renda per capita e pelo intenso processo de urbanizacao.

2.3. Evolugao do Agronegdcio nos Anos 2000

Atualmente, no Brasil, 0 agronegdcio abrange o setor alimenticio, de fibras e energia
renovavel, sendo responsavel por cerca de 30% do PIB nacional e de 40% da renda gerada
com exportacdo E ainda responsavel por aproximadamente 37% do emprego gerado no
pais e de 45% do consumo das familias brasileiras (MENDES, 2007). O viés desta atividade
econdmica consiste na utilizacdo intensiva de méo de obra, que é barata e de baixa
qualificacdo. O Grafico 2 mostra a participagdo dos principais segmentos do agronegocio
brasileiro, em 2004, destacando-se o0s setores de alimento, madeira/papel,

vestuarios/calcados e téxteis.

Grafico 2 - Participagdo percentual dos principais segmentos do agronegocio
brasileiro (2004)

B Vestuario e calgados
M Behidas

43% ® Fumo

| Alcool

B Demais produtos

| Téxteis

Madeira e papel

Alimentos

Fonte: Mendes & Padilha Junior (2007). Elaboracéo prépria

Como sera observado a seguir, o agronegdécio tem sido essencial para a economia

brasileira. Devido aos ganhos de produtividades alcancados a partir da revolugédo
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tecnologica, foi possivel ampliar a competitividade e a eficiéncia do setor. Apos a

implantacao do Plano Real, em 1994, o desempenho do agronegdcio propiciou a queda em

torno de 20% dos pregos de bens produzidos, contribuindo para ampliar a cesta de

consumos das classes sociais menos favorecidas, além de, para efeito econémico, auxiliar

na manutencdo de niveis de inflagdo mais baixos e relativamente estaveis e também

atenuar os déficits comerciais (BARROS, 2008).

2.3.1. Participacéo do Agronegécio no PIB brasileiro

Conforme mencionado no inicio do capitulo, o PIB do agronegécio representou

aproximadamente 25% do PIB nacional, no periodo de 2000 a 2011. Nesse sentido, pode-se

perceber, através da Tabela 2 e do Grafico 2, que a participacdo do agribusiness, em

valores absolutos, vem aumentando ao longo dos anos, ao passo que sua participacao

relativa no produto nacional oscilou entre 21% e 27%.

Tabela 2 - Valores do PIB do agronegécio brasileiro, em milhSes de R$ (2000-2011)

Ano Agr(::)lteaglocm Insumos Agropecuaria Industria Distribuicao

2000 R$ 667.002,90 | R§ 66.231,12 | R$ 158.668,92 | R§ 220.728,21 | R$ 221.374,65
2001 R$ 678.654,89 [ R 68.909,93 | R§ 165.961,68 | R§ 219.058,43 | R$ 224.724,85
2002 R$ 738.428,62 [ R$ 79.000,15 | R§ 185.714,07 | R§ 231.805,90 | R$ 241.908,50
2003 R$ 786.684,84 [ R 88.870,46 | R§ 207.673,48 | R§ 238.449,21 | R$ 251.691,70
2004 R$ 806.780,92 [ R$ 90.104,07 | R§ 205.879,74 | R§ 250.495,23 | R$ 260.301,88
2005 R$ 769.202,98 [ R$ 80.949,38 | R§ 185.805,41 | R§ 250.821,20 | R$ 251.626,99
2006 R$ 772.683,91 [ R§ 78.776,38 | R§ 181.846,30 | R$§ 257.883,00 | R$ 254.178,23
2007 R$ 833.666,16 | R$ 89.007,08 | R$ 204.000,51 | R$ 269.107,38 | R$ 271.551,19
2008 R$ 886.083,73 [ R$ 104.751,75 | R$ 233.931,35 | R§ 270.478,02 | R$ 276.922,60
2009 R$ 834.315,71 | R§ 93.288,45 | R§ 217.416,04 | R$ 259.398,48 | R$ 264.212,74
2010 R$ 879.115,81 [ R$ 97.314,15 | R$ 238.856,30 | R§ 267.662,99 | R$ 275.282,37
2011 R$ 917.653,88 [ R$ 108.345,51 | R§ 264.274,49 | R§ 261.766,92 | R$§ 283.266,95

Fonte: Cepea (2012). Elaboragdo propria
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Gréfico 3 - Participacdao relativa do Agronegdécio no PIB brasileiro (2000-2011)
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Fonte: Elaboracéo prépria

Além disso, é possivel observar, no grafico e tabela abaixo, a participacdo dos

setores que compdem o agronegocio. A industria, a distribuicdo, a agropecuaria e o setor de

insumos séo, nessa ordem, o0s setores de maior peso no PIB do agronegécio.

Tabela 3 - Participacdo relativa dos setores no PIB do agronegdcio (2000-2011)

Ano Insumos Agropecuaria |Industria Distribuicéo
2000 9,93% 23,79% 33,09% 33,19%
2001 10,15% 24,45% 32,28% 33,11%
2002 10,70% 25,15% 31,39% 32,76%
2003 11,30% 26,40% 30,31% 31,99%
2004 11,17% 25,52% 31,05% 32,26%
2005 10,52% 24,16% 32,61% 32,71%
2006 10,20% 23,53% 33,37% 32,90%
2007 10,68% 24,47% 32,28% 32,57%
2008 11,82% 26,40% 30,53% 31,25%
2009 11,18% 26,06% 31,09% 31,67%
2010 11,07% 27,17% 30,45% 31,31%
2011 11,81% 28,80% 28,53% 30,87%

Fonte: Cepea (2012). Elaboragéo propria
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Grafico 4 - Participacao relativas dos setores no PIB do Agronegocio (2000-2011)
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Fonte: Elaboracéo prépria

Diante do que expressa o grafico acima, o setor de insumos e a agropecuaria
apresentaram crescimento ao longo do periodo, ao passo que a industria e o setor de
distribuicdo demonstraram queda no mesmo periodo. Confirmando este movimento, temos
gue a variacdo percentual dos setores foi mais significativa para 0s insumos
(aproximadamente 4,45%), ainda que este seja 0 menor componente do PIB. Ao setor de
iNSUMOoS segue-se a agropecuaria, que apresentou variagdo meédia semelhante, com 4,27%.
A industria, por outro lado, ainda que mais significativa na composi¢céo do produto nacional,
indicou menor variacdo média, comparativamente ao agronegaocio total, cuja variacdo média

foi de 2,70%, intermediaria.

2.3.2. Balanga comercial: composicao e indices relativos ao comércio exterior

O processo de concentracdo da pauta de exportacdes nacional vem acentuando-se
gradativamente. Em 2010, cinco commodities - minério de ferro, petr6leo em bruto, soja
(grao, farelo e 6leo), acucar (bruto e refinado) e complexo carnes — foram responsaveis por
43,4% do montante exportado pelo Brasil, em moeda — Graéfico 6.

O boom dos precos de commodities, impulsionado pela demanda de paises
asiaticos, é essencial na explanag¢do deste movimento (LAMUCCI, 2011). A tendéncia de

concentracao da pauta exportadora do Brasil preocupa os analistas e economistas, uma vez
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gue h& o risco intrinseco da volatilidade de precgos, para esses tipos de produtos, além do
baixo emprego de méo de obra, em um pais com altissima oferta de trabalhadores, e do
reduzido valor agregado, caracteristica esta tipica de commodities.

Grafico 5 - Participacdo dos diferentes grupos de produtos, segundo intensidade
tecnoldgica, nas exportacdes brasileiras (2000-2010), em percentuais
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior (Secex/MDIC).
Elaboragéo: Fernanda de Negri e Gustavo Varela de Alvarenga

Segundo estudo realizado pelo IPEA (2005), a alta das exportacfes brasileiras ndo
decorre tdo somente do excelente desempenho das commaodities no mercado internacional,
mas desenvolveu-se a fim de compensar a perda de competitividade dos demais setores do
complexo industrial (NEGRI, 2007). Talvez seja prematuro tratar de um processo de
“‘desindustrializacdo”, mas com certeza é importante salientar que pode haver
consequéncias sérias para o setor diante de uma conjuntura internacional tdo benéfica para
0 agronegocio e tdo pouco promissora para a industria nacional.

Através de uma pesquisa, realizada pelo CEPEA (2006) em conjunto com a
FAPESP, na qual se buscava avaliar o efeito da desvalorizagdo cambial e do crescimento
econdmico sobre o saldo comercial do agronegdcio brasileiro, obteve-se que o volume de
exportacdes tem menor sensibilidade ao cambio, quando comparado as importacdes. Esse
resultado explicita um paradoxo interessante: enquanto as importacbes sdo drasticamente

afetadas pela desvalorizagdo, o que em Ultima instancia leva a uma economia de divisas,
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reducdes a partir de determinado nivel podem comprometer a viabilidade do agronegdcio,
visto o encarecimento dos insumos essenciais a producao do setor.

Outro ponto relevante do estudo aponta para o comportamento dos pregos
internacionais diante do comércio nesta atividade. As exportacdes parecem responder de
forma mais marcante as variacdes de preco, ao passo que as importagcdes tém uma
elasticidade-preco menor, em virtude da necessidade de importar tecnologia e bens de
capital para os devidos fins (Barros, 2008).

Na pauta de exportacdes brasileiras constam, em 2010, como principais produtos
comercializados: minério de ferro, ferro fundido e acgo; oOleos brutos de petroleo; soja e
derivados; automoveis; agucar de cana; avides; carne bovina; café e carne de frango. Diante
desses, tém-se 0s principais paises receptores China, Estados Unidos, Argentina, Holanda
e Japao, segundo dados do Ministério de Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
(MDIC).

Pelo gréafico e tabela abaixo, € possivel verificar o0 aumento no indice de precos
médios de exportagdo de commodities, principalmente apdés 2007. Soma-se a esse efeito o
aumento do volume exportado, em contrapartida com a queda da taxa de cambio no
periodo. Esses movimentos contrarios acabaram por manter praticamente estavel a taxa de

atratividade média das mercadorias exportadas pelo agronegaocio.

Tabela 4 - indices de Exportacdo Agro/CEPEA

o o Taxa efetiva de|Indice de atratividade
Indice de  preco |Indice de volume _ _ _
) . cambio média do | média das
Ano médio de exportacdo | médio exportado _ .
. . agronegoécio exportagdes do
do agronegé6cio do agronegoécio o .
brasileiro agronegocio
2000 102,48 163,41 93,07 95,36
2001 91,17 237,54 111,99 101,70
2002 88,87 241,74 124,67 110,59
2003 95,86 274,06 122,47 117,26
2004 106,38 311,34 116,07 123,57
2005 112,14 318,28 93,50 104,45
2006 123,01 335,39 83,31 102,52
2007 134,25 356,63 78,29 105,02
2008 173,28 348,02 69,57 120,05
2009 160,18 376,86 67,09 107,17
2010 186,88 408,16 53,62 100,08
2011 236,78 415,78 43,34 102,63

Fonte: Cepea (2012). Elaboragéo propria

26



Gréfico 6 - indices de Exportacdo Agro/CEPEA
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Fonte: Elaboracéo prépria

O continuo e substancial crescimento das exportacdes do agronegécio esta

combinado & queda das importagdes brasileiras, que apenas voltaram a crescer a partir de

2007, ano precursor da crise financeira norte-americana. Mesmo com o incremento das

importagfes a partir deste ano, pode- se perceber que a balanga comercial mantém-se

superavitaria.
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Tabela 5 - Balanca Comercial brasileira e do agronegé6cio (2000-2011)

Exportagdes Importacdes Saldo
Ano i 5ci 0 i jei 0

Total Brasil | Agronegécio Part.% Total Brasil | Agronegocio Part.% Total_ Agronegécio

(A) (B) (B/A) ©) (D) (D/C) Brasil
2000 | 55,119 20,594 37,36 55,851 5,756 10,31 -0,732 14,838
2001 | 58,287 23,857 40,93 55,602 4,801 8,64 2,685 19,056
2002 | 60,439 24,840 41,10 47,243 4,449 942 13,196 20,391
2003 | 73,203 30,645 41,86 48,326 4,746 082 24,878 25,899
2004 | 96,677 39,029 40,37 62,836 4,831 769 33,842 34,198
2005 | 118,529 43,617 36,80 73,600 5,110 6.94 44,929 38,507
2006 | 137,807 49,465 35,89 91,351 6,695 733 46,457 42,769
2007 | 160,649 58,420 36,37 120,617 8,719 793 40,032 49,701
2008 | 197,942 71,806 36,28 172,985 11,820 6,83 24,957 59,987
2009 | 152,995 64,786 42,35 127,722 9,900 7,75 25,273 54,886
2010 | 201,915 76,442 37,86 181,768 13,391 7,37 20,147 63,051
2011 | 256,040 94,968 37,09 226,238 17,497 7,73 29,802 77,471

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA) (2012)

Grafico 7 - Evolucdo anual da balanca comercial brasileira e do agronego6cio (2000-
2011)
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Fonte: Agro Stat Brasil, a partir de dados da SECEX/MDIC (2012). Elaboracéo: CGOE/DPI/MAP

Diante dos dados e das teorias apresentadas até aqui, ter-se-4, no proximo capitulo,
o0 desenvolvimento metodolégico, bem como a andlise descritiva dos dados empiricos
obtidos através do software Economatica ®, a fim de avaliar a estrutura de capital das

agroindustrias de capital aberto.
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3. METODOLOGIA E ANALISE DOS RESULTADOS

3.1. Metodologia

Os estudos sobre agronegdcio permitem uma avaliagdo sistémica, considerando os
setores de insumos, producdo e transformacgéo. Nesse sentido, esse capitulo versara sobre
0s setores de insumos e transformacdo, desconsiderando a producgéo, pela amostra ser
pouco representativa (contém apenas cinco empresas com acdes listadas na bolsa de
valores).

Para analisar os setores, 0 capitulo dividir-se-a em duas partes, complementares: a
primeira consiste na andlise dos indicadores listados na Tabela 8, buscando evidenciar
movimentos que relacionem as conjunturas econdmicas com a dos setores e demonstrem
as vulnerabilidades e consisténcias das atividades derivadas do agronegécio. Em um
segundo momento, busca-se correlacionar a quantidade de divida de cada ramo do
agronegécio com a rentabilidade sobre o patriménio liquido e o ativo total, respectivamente,
a fim de verificar a similaridade do setor agroindustrial, representados pelos insumos e pela
transformacédo, com as teorias de estrutura de capital, expostas no primeiro capitulo deste

trabalho.

Tabela 6 - Indicadores de Rentabilidade e Lucratividade analisados

Indicador Descricao

Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) |Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Margem EBIT (MgEDbit) Lucro antes dos Impostos e Juros / Receita Liquida
Qualidade da Divida (QLdade) Passivo Circulante / Capital de Terceiros
Quantidade da Divida (Qtdade) Capital de Terceiros / Passivo Total

Elaboragéo Prépria

Para o setor de transformacao, serdo considerados somente os subsetores téxtil, de
alimentos e de papel e celulose, uma vez que possuem maior nimero de empresas com
acoes listadas, na amostra considerada, o que permite, em conjunto, trata-los como sendo
representativos para o setor de transformacao.

Avaliando-se o endividamento das empresas, espera-se confirmar as relacbes para
as dimensodes de lucratividade e tamanho das empresas de acordo com 0 enunciado para a
tabela 9 a seguir:
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Tabela 7 - Relacdes esperadas entre endividamento e varidveis explicativas utilizadas

_ Efeito esperado sobre o endividamento
Dimensdes : i
Static Trade - Off Pecking Order
Lucratividade Positivo Negativo
Tamanho Positivo Negativo/Positivo

Elaboragéo Prépria

3.1.1. Amostra do Estudo

A amostra considerada neste capitulo é composta por grandes corporacdes
agroindustriais de capital aberto, listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA), de 2000 a 2011.

Conforme citado previamente, apenas as empresas dos setores de insumos e
transformacdo sdo representativas (tamanho da amostra e existéncia dos dados utilizados)
e serdo avaliadas, desconsiderando-se o setor de producdo, tendo este reduzido sua
grandeza e significado ao longo das significativas mudancas pelas quais passou o complexo
agroindustrial brasileiro (GONCALVES, 2006).

Por outro lado, ao avaliar-se a industria de transformacdo, percebem-se distintas
relagdes entre os setores escolhidos como representativos, de acordo com o produto central
e a escala de producdo do mesmo.

A amostra considerada esta listada no Anexo, ao final do presente trabalho.
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3.2. Andlise de Resultados: Indicadores

Esta secdo esta subdivida em duas partes, de acordo com o0s setores analisados:
insumos e transformacdo. Em cada um deles havera um pequeno histérico,
contextualizando o ramo de atividade e, posteriormente, a analise dos indicadores

mencionados anteriormente.

3.2.1. Setor de Insumos

No contexto agroindustrial brasileiro, o setor de insumos sofreu grande evolucéo,
guando da associagdo de pesquisa e experimentagdo nas areas vegetal e animal, trazendo
a mercado rural processos e produtos inovadores, que acabaram por modernizar e permitir
ganhos de escala na producdo agropecuaria (GONCALVES, 2006).

Dentro do setor de insumos, tém-se as industrias de sementes, de fertilizantes e de
defensivos agricolas, como as mais representativas.

A amostra de analise contou com sete empresas, cujos dados estdo organizados no
Anexo 2, cujos indicadores permitiram concluir, sobre o endividamento, que o setor
apresentou tendéncia de substituicdo de dividas de curto prazo pelas de longo prazo, dado
0 aumento na qualidade de sua divida, de 2002 (ponto minimo — 23,20) a 2008 (ponto
maximo — 96,60). Além disso, é possivel inferir, em relacdo a quantidade da divida, que esta
sofreu queda acentuada de 2002 a 2007, sugerindo ampliacdo do passivo total em
detrimento da divida bruta. Nesse sentido, pode-se apresentar a hipétese de aumento do
endividamento das empresas menos que proporcional a ampliacdo do ativo total, em
periodo de extrema prosperidade da economia brasileira.

Primeiramente, a queda na quantidade da divida até 2007, com nova ascensao
desde entao, é possivel afirmar que se deveram a fase de bonanca a qual o setor vivenciou
de 1994 a 2004, somada a divida renegociada em 1995 (REZENDE, 2006). Esse fim da
prosperidade pela qual o setor havia sido tomado foi sentido pela abrupta queda dos precos
dos insumos, especialmente do de fertilizantes, ramos este altamente rentavel até entéo e
gue parecia imune a crise econdmica que se alastrava.

O aumento de endividamento de longo prazo foi, portanto, decorrente de
expectativas muito otimistas acerca do futuro e da ampla oferta de crédito aos produtores do
setor (REZENDE, 2006).
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Grafico 8 — Quantidade e Qualidade da Divida: Setor de Insumos
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Elaboragéo Prépria

A Figura 3 apresenta piora generalizada para todos os indicadores quando na
instalagdo da crise econdmica de 2008; a qualidade da divida foi o Unico parametro que
manteve tendéncia de aumento, em virtude da substituicdo da contracdo de empréstimos de
curto pelo longo prazista.

A rentabilidade do patrim6nio liquido cai, em virtude da queda do lucro liquido, por
dois movimentos: 1) reducédo do pre¢co dos insumos, por um lado, reduzindo a receita do
setor tanto pela queda de demanda quanto pela diminuicdo do preco dos produtos agricolas
em geral; 2) aumento das despesas financeiras, dado o aumento que se verifica no nivel de
endividamento quando da expansao do crédito, em periodo imediatamente anterior,
conforme citado anteriormente.

A margem operacional também é reduzida, em virtude do dispéndio com servi¢os da
divida contraida pelo setor (aumento das despesas financeiras) e com a reducdo das
vendas de produtos do setor primario, durante o periodo, cuja producdo é sensivel e

compdem-se por bens de baixo valor agregado.
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Figura 3- Indicadores do Setor de Insumos
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3.2.2. Setor de Transformacao

O estudo ocorrera sobre a égide dos trés setores mais significativos: téxtil, papel e
celulose e alimentos. Para tal, vale contextualizar cada setor de forma a compreender seus
mecanismos de funcionamento, permitindo assim fazer inferéncias sobre os indicadores
obtidos.

Primeiramente, o setor téxtil € bastante representativo no contexto nacional, ndo
somente por ter sido um dos ramos pioneiros da industria brasileira, mas por sua
capacidade de geracéo de divisas. E notério, todavia, o impacto da economia chinesa no
gue tange ao desempenho da industria téxtil, que segue conquistando mercados outrora
pertencentes a paises a exemplo da india e do Brasil. A industria téxtil brasileira sofre
grandemente com a concorréncia asiatica, onde o0s custos de producdo praticados

conseguem atingir patamares impraticaveis em outras regides do globo que permitem que o
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produto asiatico chegue ao mercado entre 40% e 50% mais barato que o produto nacional.
Além dessa forte concorréncia a valorizagdo do real afeta negativamente as exportacoes.

A perda de market share fragilizou sobremaneira o setor nacional, tornando-o anda
mais suscetivel ao comércio exterior. O ponto nefralgico do setor é visto na crise, em
2007/2008, em que as lideres do mercado nesse segmento tiveram que reposicionarem-se
para atingir o consumidor, a exemplo de medidas como terceirizacdo de etapas de uso
intensivo de mé&o de obra (REZENDE,2006)

Por fim, mesmo o pais tendo o quinto maior pargue téxtil do mundo, sendo o terceiro
maior produtor mundial de malhas, sendo responsavel por 3.5% do PIB (Produto Interno
Bruto) nacional, gerando 8 milhGes de empregos e tendo investido 13 bilhdes de dblares na
tltima década; seu desempenho nao deve ser expressivo em 2012, antes se estima que
haja déficit em torno de 6 bilhdes de dolares (NEVES, sem data)

A producéo papel e celulose, por sua vez, possui no Brasil vantagem inequivoca,
dada a abundancia de florestas, do clima e solo favoraveis e, mais recentemente, do
desenvolvimento da biotecnologia florestas. Possui importancia estratégica na economia
brasileira, sendo gerador de 4,1% do PIB em 2004, o correspondente a US$ 7,1 bilhdes em
exportacdes, aproximadamente e pela geracao de cerca de 6,5 milhdes de empregos diretos
e indiretos (ALMEIDA, 2007)

Nas décadas de 1990 e 2000, o setor sofreu importante reestrutura¢éo industrial com
aumento das fusBes e aquisicbes e mudangcas na composicao societaria das empresas,
além da entrada de capital estrangeiro neste ramo de atividade. Dessa forma, sua
suscetibilidade ao capital externo aumentou, fruto de sua dependéncia, tendo o setor sofrido
vorazmente durante a crise de 2008, ainda que 0 setor possua 0S menores custos de
producdo do mundo (SANDRINI, 2009). O primeiro golpe do setor ocorreu devido ao dolar,
devido as operagfes de hedge com derivativos, além do aumento com despesas em dividas
em moeda estrangeiras e prejuizos na casa dos milhfes. Ademais, seguiu-se uma forte
retracdo da demanda mundial, com redu¢édo do consumo de papel nas principais economias
do mundo. Como medida de protecdo dos precos, os produtores anunciaram reducdo da
escala de producdo, o que infelizmente ndo assegurou a manutencdo dos niveis de
estoques aceitaveis, que chegaram a cerca de 50 dias, apesar das a¢fes tomadas. Como
forme de ajuste & demanda, decidiu-se por corte dos investimentos programados, porém
gue ainda ndo estavam em andamento. Apesar de o setor compor um dos de maior
resisténcia a crise, dada a expressiva participagdo da América Latina como potencial
consumidor brasileiro, que sofreu menos com a crise, num primeiro momento, j& em meados
de 2010 foi possivel sentir os efeitos devastadores inclusive sobre as atividades mais

“protegidas” da avalanche econémica.
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Por fim, o setor de alimentos, historicamente, apresentou tendéncia de crescimento
nos paises do Leste Asiatico e América Latina em virtude da estagnacdo do consumo de
alimentos verificada na Europa e nos Estados Unidos. Além disso, nos paises em
desenvolvimento, o efeito-renda e o efeito-graduagédo foram responséaveis pela expansao do
consumo, dados os aumentos na renda per capita, que permitiram maior acesso e
diversificagdo da cesta bésica de consumo dos extratos sociais, respectivamente. Esses
fatores acabaram traduzindo-se em aspectos de atratividade para o investimento de
multinacionais, 0 que acaba por ampliar 0 ambiente competitivo no mercado interno
brasileiro. Esse fato, associado & meta de reducdo de custo e margens junto a
supermercados, guiados pela reorganizacdes em setores industriais especificos, deve
induzir a uma tendéncia crescente na concentragdo industrial, culminando em fusfes e
aquisicdes, como ocorreu nas Ultimas décadas com a conformacdo dos grupos Pao de
Aclcar e Wal-Mart, por exemplo (NEVES, sem data). Além disso, a diversificacdo € uma
tendéncia no sentido de neutralizar riscos especificos associados a determinados mercados,
buscando-se sempre atrelar niveis de sinergia entre as areas de atuagdo e capacitacdes
tecnolégicas e gerenciais correlatas (NEVES, sem data).

Assim, avaliando individualmente os indicadores, tém-se:

1) Quantidade de Divida:

Analisando comparativamente os setores, pode-se perceber que o setor de alimentos
tem maior aporte de capital de terceiros no momento imediatamente posterior a crise, dado
o aumento do custo de suas dividas contraidas. Na producéo téxtil, o endividamento cresce
até 2007, para fazer frente a concorréncia chinesa; quando da eclosdo da crise norte-
americana, ha uma reducédo do uso de capital de terceiros em virtude da contracéo da oferta
de crédito aos produtores. Quanto ao papel e celulose, hd uma tendéncia de queda da
utilizacdo de capital de terceiros em todo o periodo associada a redugéo do endividamento
total, fruto das politicas adotadas pelo setor. Ap6és 2008, com o anuncio da diminui¢cdo dos
niveis de producdo, h4 queda do endividamento dada a reducdo da escala de produgéo da

atividade.
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Figura 4 - Quantidade de Divida: Setor de Transformacéo
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Elaboragéo Prépria

2) Qualidade de Divida:

A qualidade da divida, decomposta nos tipos de passivo contraidos (de curto ou
longo prazo), teve no setor de papel e celulose uma substituicdo mais expressiva de
empréstimos de curto pelos de longo prazo no periodo do que nos setores de téxtil e de
alimentos, ainda que tenha sido uma tendéncia do setor de transformacéo essa mudanga no
perfil do endividamento, melhorando assim a situacdo econbmica da industria de
transformacé&o, de modo geral. Vale citar que a substituicdo do endividamento de curto pelo
de longo prazo, no ramo de papel e celulose, deve-se ao cilco operacional da atividade, que
€ usualmente mais longo do que o dos demais setores, o que exige esse perfil de

endividamento para viabilizar as atividades do setor. O algoddo e os alimentos, por outro
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lado, mantém o padrdo de endividamento médio no periodo, prevalecendo a divida de

menor prazo de vencimento.

Figura 5 - Qualidade da Divida: Setor de Transformacéo
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3) Margem EBIT:

O setor de papel e celulose teve queda representativa de sua margem operacional,
por dois movimentos concomitantes: 1) aumento das despesas financeiras, dado o aumento
no nivel de endividamento do ramo; 2) reducdo da demanda, que se acentuou apés a crise,
levando a cortes de producao significativos, o que impacta diretamente a receita pelas vias
direta (queda das vendas) e indireta (queda do nivel de precos dos produtos derivados). O
setor de algodao, que ja vinha sendo afetado pela perda de poder de mercado para o
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mercado chinés, sofre mais sensivelmente com a crise, reduzindo niveis de producédo, dada

a queda nas vendas e maior custo de produgdo, comparativamente, no setor. J4 o setor de

alimentos sofreu menos, comparativamente as demais atividades, em por registrar relativa

constancia nos resultados operacionais, demonstrando menor sensibilidade a variagdes de

demanda para essa categoria de bens.

Figura 6 - Margem EBIT: Setor de Transformac&o
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4) Rentabilidade sobre o Patrimdnio Liquido (ROE):

Todos os ramos de atividade apresentaram queda da rentabilidade sobre patriménio

liqguido em 2008/2009, periodo que desemboca a crise econdmica. O setor de papel e
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celulose, contudo, é o mais afetado, dada a reducdo dos niveis de producao e das vendas,
gue impactam diretamente o lucro liquido. O algoddo apresenta relativa melhora da
rentabilidade apos a crise, ao passo que a producdo de alimentos sente, tardiamente, o
efeito da crise econdmica, quando se reduz a demanda por produtos tidos como sendo de

luxo, na cesta do consumidor.

Figura 7 - Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (ROE): Setor de Transformacao
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3.3. Andlise de Resultados: Fator de Correlacéo
A andlise da correlacdo entre a quantidade de divida de cada setor da agroinddstria
com os indicadores de rentabilidade e de tamanho da empresa, medido a partir do ROE e
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do ativo total, respectivamente, permitem mensurar a relagdo prevista nas teorias-base do

seguinte estudo (Pecking Order e Static Trade-Off).

Assim, calcula-se a correlagé@o e obtém-se os dados ilustrados a seguir:

Figura 8 - Correlacdo para a Agroindustria
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Através da andlise por ramo de atividade, calculou-se uma correlagdo média entre os
setores, a qual o presente trabalho julga como representativa do setor agroindustrial,

conforme a figura 9 ilustra abaixo:

Figura 9 - Correlacdo Média do Setor Agroindustrial
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Analisando os setores, separadamente, percebe-se uma correlacéo positiva entre a
guantidade de divida e o ativo total, para o ramo de papel e celulose; dessa forma, pode-se
dizer que o tamanho da empresa influencia o endividamento de forma direta, sendo tdo mais
intenso quanto maior a firma em andlise. No setor de alimentos e insumos, a mesma relagéo
pode ser entendida, porém de forma menos efetiva do que a correlagédo que se verifica com
papel e celulose. J& em relagdo ao setor de insumos, este apresenta tendéncia contraria
aguela verificada anteriormente, determinando que o endividamento é menor quanto maior o
tamanho da firma. A mesma tendéncia se verifica no setor téxtil, ainda que o resultado seja
menos efetivo, dada a dispersao que se verifica quando da leitura do gréafico de correlacao.

Para a analise entre lucratividade e quantidade de divida, novamente os setores de
alimentos e papel e celulose apresentam correlacdo positiva entre a rentabilidade do
patriménio liquido e a quantidade de divida, indicando também que o endividamento afeta
positivamente a rentabilidade da empresa, como sugere a teoria acerca de estrutura de
capital. Contrariamente, os setores téxtil e de insumo fornecem uma relagdo inversa entre
endividamento e lucratividade, indicando que a rentabilidade da empresa € menor quanto
maior for seu nivel de endividamento.

Nao é possivel inferir, desta andlise, qualquer movimento que correlacione as

varidveis quantidade de divida, ROE e ativo total considerando a média do setor
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agroindustrial, visto que dadas as disparidades individuais dos ramos de atividade, a média
caba por ser distorcida Assim sendo, a andlise tdo somente da correlacdo entre os
indicadores acima ndo permite concluir, mas apenas supor, a predominancia da Teoria
Static Trade-Off, apresentada no primeiro capitulo deste trabalho, em que o endividamento
afeta positivamente tanto a lucratividade como o tamanho da empresa, conforme sugerem

outros trabalho anteriores, inclusive.

CONCLUSAO

Diante da necessidade de trabalhos empiricos sobre o agronegécio e a estrutura de
capital das empresas que o compdem, foi possivel verificar alguns pontos bastante
interessantes no que tange os diversos setores inclusos nesta atividade.

Em primeiro lugar, foi possivel concluir que o setor de insumos estd em fase de
crescimento, sob os aspectos de rentabilidade e lucratividade, decorrente de um aumento
de demanda por seus produtos e pelo suposto ganho de eficiéncia decorrente do aumento
do grau de concentracdo de suas empresas, via processos de fusdo e aquisicdo. Para o
endividamento, a divida bruta permaneceu estavel, mas o carater da divida segue em
substituicdo, de curto para longo prazo.

Ja no setor de producéo, dado o nimero inexpressivo de empresas listadas na Bolsa
de Valores, ndo foi possivel concluir qual linha de tendéncia esse setor vem seguindo,
andlise esta que requer maior detalhamento e uso de instrumentais adicionais aqueles
adotados neste estudo.

Por dltimo, o setor de transformacdo, ainda que representado somente por trés
ramos de atividade, ndo teve tendéncia significativa de crescimento no que tange os indices
de rentabilidade e lucratividade. Dada a heterogeneidade do setor de transformacéo, &
justificavel que haja uma tendéncia de relativa estabilidade, pois setores mais fragilizados, a
exemplo do téxtil, ao apresentarem resultados menos favoraveis, sdo automaticamente
compensados por setores promissores, como € o caso do papel e celulose. Para o
endividamento, o montante de divida bruta permanece constante, ao passo que o carater da
divida oscila entre empréstimos de curto e longo prazo.

Quanto a inferéncia da analise empirica, valem algumas considera¢des no que tange
ao método adotado, as amostras selecionadas e aos resultados obtidos, relacionando-os as
dificuldades encontradas no trabalho em questao.

Primeiramente, o método de analise isolada dos indicadores escolhidos, a saber,
acerca do endividamento e da rentabilidade de cada atividade, constitui-se por demasiado
simples, ndo corroborando com a estrutura de capital das agroinddstrias brasileiras.

Mensurar e avaliar as variaveis, sem considerar efeitos exdgenos as financas das
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empresas, a exemplo da incerteza, sazonalidade e euforia por parte dos investidores em
cada setor, ndo fornece a analise qualquer resultado concreto sobre o endividamento, posto
que esses fatores ndo considerados no modelo sdo de extrema importancia e afetam
peculiarmente as atividades econdmicas sem que haja qualquer previsibilidade. Outro ponto
a se considerar é a propria dificuldade em analisar, mais profunda e detalhadamente, cada
setor considerado, por requerer tamanha dedicagdo que inviabiliza a pesquisa em conjunto.

Ademais, as amostras selecionadas no software Economatica® divergem em
tamanho, distorcendo a andlise da média, principalmente no que tange a correlacdo entre os
indicadores de lucratividade e tamanho da firma com o endividamento, inviabilizando a
construcdo de uma constante para o setor; tal dificuldade permitiu que ndo houvesse
qualquer conclusédo final ao trabalho, mas apenas uma hip6tese acerca de qual teoria de
estrutura de capital prevaleceria no setor agroindustrial.

Finalmente, os resultados obtidos divergem entre si, na agroindustria, afetando néo
apenas insercdes sobre o setor, mas culminam em algumas suposi¢cdes acerca de cada
atividade. Como as distor¢bes ocorreram aos pares, na andlise de correlagdo, (insumos e
téxtil, contrariamente a alimentos e papel e celulose), podemos supor, inicialmente, que o
setor agroindustrial obedeca a regra de estrutura de capital daquela atividade que seja mais
representativa dentro de seu espectro de atuacao; contudo, tal suposicdo também permite
incorrer em novas distor¢cdes, dado que apesar do peso da industria téxtil (em porte e
gquantidade de firmas), que sugeriria a prevaléncia da Pecking Order em detrimento da
Trade Off, Bressan et al (2009), através da metodologia de analise em painel, concluiram
que o setor agroindustrial refletiria a teoria de contrabalanco, optando pelo endividamento
para ampliar a atividade e a rentabilidade de suas firmas.

A partir das dificuldades apresentadas acima, objetiva-se incrementar a analise
simplificada iniciada neste trabalho a posteriori, no intuito de identificar a estrutura de capital
predominante no setor, além avaliar os fatores que impactam diretamente na conformacao
da mesma estrutura. -.

Dessa forma, estudos posteriores poderao utilizar técnicas de analise de painel para
obter a relagéo entre endividamento e diversas variaveis, tais como tangibilidade dos ativos,
montante de vendas, lucratividade (LCR), entre outros, de forma a verificar qual teoria de

estrutura de capital mais se adéqua a este setor da economia.
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ANEXO |: RELACAO DE EMPRESAS ANALISADAS

Setor
Ramo de Atividade

Algodao

Agao Empresa
SAGR4 Rasip Agro
MAHS4 Bunge Fertilizantes
SOLO4 Cargill Fertlizantes
COPA4 Copas
FHER3 Fer Heringer
FTSE4 Heringer
FBAR3 Fertibras
FTSU4 Fertisul
FTZA4 Fertiza
NUTR3M | Nutriplant
FFTL4 Valefert
ILMD3 Yara
STRP3 Botucatu Tex
BPLAS Brasperola
BUET3 Buettner
CEDO3 Cedro
HGTX3 Cia Hering
CTNM3 Coteminas
CREM3 Cremer
CREM4old | Cremer (Antiga)
DOHL3 Dohler
ARPS3 Douat Textil
ECPR3 Encorpar
FGUI3 F Guimaraes
FTRX3 Fab C Renaux
GUAR3 Guararapes
HGTX4old | Hering Text
CATA3 Ind Cataguas
JFAB4 Jaragua Fabril
CTKA3 Karsten
ARTE3 Kuala
LLIS3 Le Lis Blanc
ILLS4 Linhas Circulo
MRSL3 Marisol
PTNT3 Pettenati
CTSA3 Santanense
ASTA3 Santistextil
SCLO3 Schlosser
SGPS3 Springs
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TENE3 Tec. Blum
SJOS3 Tecel S Jose
TEKA3 Teka
TXRX3 Tex Renaux
VINE3 Vicunha Text
WMBY3 Wembley
WET4 Wentex
BRFS BRF Foods
SDIA3 Sadia S/A
SALM3 Seara Alim
MSAN3 Bunge Brasil
Alimentos | JBDU3 J. B. Duarte
ODER3 Oderich
BAUH3 Excelsior
MDIA3 M. Diasbranco
MFLU3 Santista Alimentos
ARCZ3 Aracruz
BSUL5 Bahia Sul
RANI3 Celul Irani
FIBR3 Fibria
Papele |RCLL3 Klab Riocell
Celulose |KLBN3 Klabin S/A
MSPA3 Melhor SP
MLPA3 Melpaper
RPSA3 Ripasa
SUZB3 Suzano Papel

Elaboracgéo Propria
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ANEXO II:

DADOS DO SETOR DE INSUMOS

Quantidade da

divida 2000 2001 2002 2003 2004 2005, 2006, 2007 2008
MAHS4 30,2 213 23,2

S0L04 31 42,2 55,1

FHER3 34,6
FBRA3 37 40,3 47,7 40,4 32 379

NUTR3M 48,3 379
FFTL4 37,6 35 36,7 29,4 233 16,5 9,8 1,8 0,6
ILMD3 08 0,4
Mediana 34,00 37,65 42,20 34,90 27,65 27,20 9,80 1,80 17,60
Média 33,95 34,70 40,68 34,90 27,65 27,20 9,80 16,97 18,38
Qualidade da

divida 2000 2001 2002 2003 2004 2005, 2006, 2007 2008
MAHS4 33,7 21 27,6

S0LO4 23,6 40,6 16

FHER3 98,5
FBRA3 3538 42,6 54,3 45,7 58,2 61,7

NUTR3M 82,2 9,7
FFTL4 273 18,6 18,8 299 30,1 46,1 71,2 59,1 100
ILMD3 53,7 69,3
Mediana 30,50 30,80 23,20 37,80 44,15 53,90 71,20 59,10 96,60
Média 30,10 30,70 29,18 37,80 44,15 53,90 71,20 65,00 90,63
Ativo 2000 2001 2002 2003 2004 2005, 2006, 2007 2008
MAHS4 RS 3.087.722,00 [ RS 3.547.319,00 | RS 3.924.264,00

S0LO4 RS  553.628,00 | RS  873.316,00 | RS 1.119.354,00

FHER3 R$ 1.891.585,00
FBRA3 RS 430.688,00 [ RS  472.444,00 | RS  589.144,00 | RS ~ 708.449,00 | RS  810.702,00 | RS  879.116,00

NUTR3M RS 3820500 | RS  55.578,00
FFTLA RS 1.386.177,00 [ RS 1.386.841,00 | RS 1.792.636,00 | RS 1.936.000,00 | RS 2.332.022,00 | RS 2.241.909,00 [ RS 1.927.071,00 | RS 2.548.459,00 | RS 4.308.269,00
ILMD3 RS 1.499.707,00 | RS 1.990.602,00
Mediana RS  969.902,50 | RS 1.130.078,50 | R$ 1.455.995,00 [ RS 1.322.224,50 | R$ 1.571.362,00 | RS 1.560.512,50 | R$ 1.927.071,00 [ RS 1.499.707,00 | R$ 1.941,093,50
Média RS 1.364.553,75 | RS 1.569.980,00 | RS 1.856.349,50 | RS 1.322.224,50 | RS 1.571.362,00 | RS 1.560.512,50 | RS 1.927.071,00 | R$ 1.362.123,67 | R$ 2.061.508,50
ROE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006, 2007 2008
MAHS4 43 15,7 73

S0L04 121 6,7 -661,2

FHER3 -106,7
FBRA3 16,6 13,5 -18 52,6 41,5 11,9

NUTR3M -9,5
FFTL4 20,1 25,2 47 415 475 249 183 30,9 40,3
ILMD3 15,6 -175,6
Mediana 14,35 14,60 (5,35) 47,05 44,50 18,40 18,30 23,25 (58,10)
Média 1328 15,28 (156,23) 47,05 44,50 18,40 18,30 23,25 (62,88)
Margem EBIT 2000 2001 2002 2003 2004 2005, 2006 2007 2008
MAHS4 10,5 16 14,3

S0L04 89 91 8,2

FHER3

FBRA3 1.8 14,5 18,5 15,6 17 9

NUTR3M -2,6
FFTL4 19 27,8 319 25,2 29,6 18,9 16 235 36,9
ILMD3 45 0,6
Mediana 11,15 15,25 16,40 20,40 23,30 13,95 16,00 14,00 0,60
Média 12,55 16,85 18,23 20,40 23,30 13,95 16,00 14,00 11,63
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ANEXO lIIl: SETOR DE TRANFORMACAO

Quantidade de Divida

Quantidade da divida:

Algodao 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
STRP3 21,8 26,7 34,8 36,8 37 35,6 23,1 26,8 31,2 17,1

BUET3 35,6 34,3 29,8 26,3 22,5 19 20,7 25,2 23,9 23,5 20,8 32
CEDO3 36,7 37 46,2 42,5 29,8 34,2 42,2 40,3 29,9 25,6 36,6 40,4
HGTX3 51,6 67,4 81,3 71,6 71,6 40,7 39,8 18,1 21 11,8 6 3,2
CTNM3 11,4 10,5 8,5 10 9,4 26 23,1 20 17,3 10,5 17,3 28,9
CREM3 24,7 25,5 3 2,4 28,9 20,8 2,1
CREM4old 30,7 38 57,3 53,7

DOHL3 6,8 9,9 58 17,5 9,1 8,6 10,6 11,9 15,5 8,6 3,5 3,7
ARPS3 59,3 48,8 76,2 74 79,2

FGUI3 88,9 115,9 176,2 228,9 366,8  451,1] 362,6] 591,3

FTRX3 25,2 38,1 46,2 41,4 16,4 19,4 20,4 24,6 23,4 25,1 20 18,7
GUAR3 0,2 0,1 0 0,4 0 0 0 0 6,1 4,5 12,4 15,2
CATA3 20 20,7 21 23,6 17,1 14,8 17,1 19,9 29,4 28,2 29,6 30,3
JFAB4 93 96,8 98,5

CTKA3 50,8 49,3 41,4 39,3 38 38,2 42,7 32,9 57,2 60,8 48,1 63,4
ARTE3 53,2 61,8 68,7 77,5 81,9 263,5 338,8

LLIS3 0 0 18,2 41,1
ILLS4 3,7 5,6 3,9 5,5 5,4

MRSL3 18,2 19,3 23,4 19,7 17,6 17,2 19,4 22,7 27,8 23,8 18,3 12,6
PTNT3 9,3 29,9 25,5 29 35,7
CTSA3 35,1 33,7 37,1 39,9 26,7 21,2 18,7 22,2 18,5 16,9 16,4 19,5
ASTA3 32 30,7 38,5 31,8 25 23 28,3 37,9

SCLO3 43,7 24,3 24,9 33,2 49,4 63,5 67,7 112,1 265,8 242,8 55,1 59,8
SGPS3 25,8 22,1 19,9 11,7 19,7 33,2
TENE3 25,8 29,1 29,3 29,4 28,6 30,2 17 21,6 0,6 1,5 1,7 6,3
SJ0S3 16,3 27,8 26,7 28,1 34 37,7 36,6 41,7 60,8 70,8 81,4 1185
TEKA3 29,4 31,4 18,1 16,2 17,1 22,6 26,6 28,8 37,4 38,6 45,1 53,2
TXRX3 35,3 45,7 54,3 64,7 63,4 82,7 122 135,4 92,3 54,8 29,2 28,7
VINE3 46,7 42,2 38,5 41,7 38,8 46 27,8 26,1 37,4 40,4 23,6 33,1
WMBY3 19,7 19,4 9,5 9,8 8,9 24,7 22,4 19,2 16,5 10,2 16,6 27,5
Mediana 31,35 32,55 35,95 33,20 27,65 26,00 25,65 23,65 23,90 23,80 20,40 31,15
Média 34,27 37,10 42,16 42,54 45,57 58,46 57,45 54,71 37,57 33,98 25,88 33,96
Quantidade da divida: Papel

e Celulose 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ARCZ3 28,9 41 50,1 51 48,8 42,4 37,1 31,1 82,9 74,1

BSULS 35,7 44,8 44 35,8 34,1

RANI3 314 49,8 65,3 58,3 28,9 31,2
FIBR3 25,4 42,9 51,8 46,3 37 41,3 37,5 27,7 46,4 38,9 35,1 40,7
RCLL3 57

KLBN3 60,3 57 62 32,3 37,2 38,1 48,9 51,3 66,1 57,8 39,6 41,6
MSPA3 12,5 11,7 16,1 7,9 8,1 8,3 8,9 10,1 10 0,7 1,6 1,8
MLPA3 7,9 7 8,5 9,1 10,9 13,7 15,9 20,2 20,1 0

RPSA3 14,3 28,2 8,4 39,3 34,2 34,3 31,5

SUZB3 32,5 48,7 52,2 49,6 45,1 48,5 53,6 49,2 58,9 50,9 37,8 40,4
Mediana 27,15 42,90 47,05 37,55 35,60 38,10 34,30 31,10 58,90 50,90 35,10 40,40
Média 27,19 37,59 40,89 33,91 31,93 32,37 33,10 34,20 49,96 40,10 28,60 31,14
Quantidade da

divida:Alimentos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BRFS 58,4 53,4 59,6 50,3 35,5 46,1 38, 34,6 47,8 34,2 26 26,9
SDIA3 56,6 52,6 62,5 53,2 47,5 47,5 51,3 45 62,6 76,6

SALM3 50,5 47,9 53,5 44,2 33,9

MSAN3 30 12,4 10,9 8 6,5

JBDU3 80 82,4 81,9 94 88,1 79,7 46,9 18,4 12,2 1,6 2,6 7,1
ODER3 33,9 38,1 28,3 24,4 26,9 28,1 27,3 31,1 35,7 35,3 40,9 40,7
BAUH3 10,1 8,2 7,5 2,5 0,3 12,5 9,2 15,2 6,7 2,9 34,9 31,1
MDIA3 26,8 33,3 34 34,1 31,7 39,5 22,3 11,7 18,8
Mediana 50,50 47,90 53,50 35,50 33,60 40,05 36,05 31,40 37,60 28,25 26,00 26,90
Média 45,64 42,14 43,46 37,93 34,00 41,32 34,47 29,33 34,08 28,82 23,22 24,92
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Qualidade de Divida

Qualidade da

divida: Algoddo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Botucatu Tex ON 39,4 53,5 66 74 77,9 76,7 100 100 100 100

Brasperola PNA

Buettner ON 39,1 44,8 41 70,2 82,9 68,8 89,7 76,3 86,8 89,8 91,1 84,3
Cedro ON 47,1 57,5 63,1 56 61,1 45,1 48,6 63,8 48,5 48,8 71,9 64,5
Cia Hering ON 31,3 30,1 17,1 12,2 14,3 21,1 23,1 58,6 58 47,6 51,6 33,8
Coteminas ON 25,5 48,9 62,4 29 53,4 82,8 26,7 33,6 59,8 55 62,2 45,7
Cremer ON 10 10,8 36,6 82,2 26,4 41,3 22,1
Cremer (Antiga) PN 98,5 99,8 100, 100

Dohler ON 100, 100 100, 100 87,5 97,5 64,9 88 48,8 66,8 100 90,7
Douat Textil ON 36,6 42,5 30, 36,1 37,4

Encorpar ON

F Guimaraes ON 90,2 98,4 100 100 100 100 100 91,8

Fab C Renaux ON 98,1 99,6 100 76,5 87,8 73 74,8 71,2 74 57,3 65,3 59,3
Guararapes ON 61,9 80,6 53,4 5,3 100 100 100 100 100 100 19,1 24,3
Hering Text PN

Ind Cataguas ON 13,9 18,2 26,3 43,9 45,8 63,2 67,8 43,6 41,7 55,4 73,9 33,4
Jaragua Fabril PN 100 100 100

Karsten ON 58,7 77,8 66,4 53,5 45,7 32,6 34,4 19,4 61,2 41,9 48,5 67,6
Kuala ON 0,6 0,6 100 100 100 100 100

Le Lis Blanc ON 0,2 1,3
Linhas Circulo PN 100, 100 100, 100 100,

Marisol ON 31 25,4 21,1 21,5 26,3 19,2 23,6 43,1 55,4 46,3 42,6 42
Pettenati ON 49,7 26,2 25,8 30,4 19,6
Santanense ON 37,7 63,3 59,3 66,8 10, 19,6 37,1 52,7 62,5 69,4 56,3 85,7
Santistextil ON 77,2 84,9 68,4 56,4 65,7 40,2 28,6 28,4

Schlosser ON 33 39,6 34,4 45,4 34,8 36,3 39,3 28,8 31,1 22,7 26 24,3
Springs ON 23,8 28,1 54,6 56,1 64,6 40,9
Tec Blumenau ON 13 12,7
Tecel S Jose ON 57,1 71,4 64,7 64,7 81,4 94,7 96,8 96,8 99,2 97,2 100, 97,2
Teka ON 47,4 53,9 46,4 69,9 82,8 95,6 87 80 87 81,2 90 91,3
Tex Renaux ON 65 67,5 62,2 14,9 41,9 32,9 35,6 45,4 80,1 94,8 97,8 98,9
Vicunha Text ON 67,7 75,8 77,4 83 43 75 13,6 25,6 44,2 68 43,2 45
Wembley ON 14,2 25,3 58,1 31,8 53,4 82,8 26,7 33,6 59,8 55 62,2 45,7
Wentex PN

Mediana 47,40 63,30 63,10 60,55 61,10 70,90 39,30 49,70 59,80 56,10 59,25 45,35
Média 54,85 62,38 64,71 58,80 62,31 62,14 54,47 56,31 64,81 62,17 56,87 51,38
Qualidade da

divida: Papel e

Celulose 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ARCZ3 46,8 36,5 23,3 28,5 10, 18,3 9,3 9,2 10,5 13,3

BSULS 40 48,1 30,2 64,1 64,7

RANI3 49,3 27,1 30,7 44,4 38,6 34,8
FIBR3 20,6 40 25,4 37,8 29,7 10,1 20,1 20,4 36,2 13,4 5,9 9,6
RCLL3 44,7

KLBN3 36,4 44,7 55 34,2 25 34,3 20,3 5,9 8,8 15 17,3 17,2
MSPA3 100, 100 100, 100 73,1 90,2 96,1 37,3 72 100 84,6 96
MLPA3 100, 100 100 100 97,4 96,4 99,5 34,6 69,9

RPSA3 42 22,3 26,6 17,4 34,4 21,4 23,4

SUzB3 42,5 41,7 38,6 48,5 30,1 28,4 10,8 13,1 22,7 21,6 19,3 25,8
Mediana 42,25 44,70 38,60 48,50 34,40 31,35 23,40 23,75 33,45 21,60 28,95 30,30
Média 53,54 53,11 49,89 53,81 45,55 42,73 41,10 21,09 35,83 34,62 33,14 36,68
Qualidade da

divida: Alimentos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BRFS 53,2 53,8 70,4 58,1 56,7 32,8 29,8 46,4 30,7 33,1 30,9 42,9
SDIA3 70,6 51,1 62,4 48,5 59,5 44,7 31,1 26,9 48,7 55,8

SALM3 40,6 68,8 71 63 72

MSAN3 32,2 25 22,7 30,8 33,7

JBDU3 100, 100 100! 96 94,2 80 83,5 100 100, 100 100, 100
ODER3 70,8 80 29,9 20,1 27,7 38,5 55,1 60,1 72,1 75,2 56,6 50,3
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ROE: Rentabilidade sobre o Patrimdnio Liquido

ROE: Algodado 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
STRP3 1,5 -25 -29,3 3,6 1,3 -41,7 -11,3 -133,6

BUET3 57 29,5 -25 -290,8 -25,1 -108,7 177,6 -83,4

CEDO3 12,6 9,8 8,1 7,2 14,2 13,7 -11,2 -2,9 12,7 1,5 51 4,4
HGTX3 0,6 -65,9| -1760,2 61,7 -1667,4 96,7 32 6,8 15,5 36,2 40,1 41,8
CTNM3 7,1 8,3 12,8 12,1 11 6 2,7 -17,4 0,9 0,2 0,1 -21,3
CREM3 -1,2 3,7 -1,4 9,1 21,4 11,3 6,2
CREM4-old 2,2 -2,6

DOHL3 8,7 8,5 8,8 6,9 6,5 -1,4 -1,2 0,3 2,8 1,6 3,2 6
ARPS3 -29,7 -265,1

ECPR3 -1,5 6,5 6,1 4,4 8,3 17,3 -5,2 -0,2 8,6 0,2 4,5 25,4
FTRX3 -8,4 -51,2 -306,2 -146,8 -88,8 -67,6

GUAR3 11,9 8,9 11,6 6,7 15,1 8,9 18,4 14,4 10,3 14,3 17,3 16,3
CATA3 11,2 2,1 -3,1 1,3 7,9 11,9 11,9 12,2 8,8 13,1 10,5 10
CTKA3 -6,2 6,1 17,8 10,6 11,5 3 -26 11,3 -84,7 14,3 15,9 -178,9
ARTE3 -149,9 -1,8 -46,6 121,3

LLIS3 10,1 4,3 24,2 23,1
ILLS4 -132,1

MRSL3 11,7 8,3 -1,7 14,2 21,5 14,7 13,1 4,4 9,1 13,8 6,5 10,2
PTNT3 5,2 9,1 0,2 -5,8
CTSA3 8,8 -5,4 -17,4 -75 19,8 28,1 4,2 3,6 19,4 10,2 11,3 11
ASTA3 9,8 0,8 15,7 8,5 6,5 3,1 -6,6 -3,3

SCLO3 -235,5 -13,1 -228,2

SGPS3 -17,3 -24,3 -21,5 2,3 -1,4 -34,2
TENE3 -37,8 -13,1 -3,7 -17,9 -21,3 -53,9 -19,5 -51,2

SJOS3 2,4 -28,1 -16,5 -112,8 -72,8 -183,8

TEKA3 70,4 11 -199,5 -600,6

TXRX3 3,7 4,4 -606,2 -118,4] -2,1

VINE3 -4,2 -22,6 -18 4,1 2,1 -20,5 -71,6 0 -52,6 -5,6 8,4 9,1
WMBY3 7,1 13,4 20,7 17,4 16,6 11,3 5,9 -12,6 5,6 0,5 0,4 -12,5
Mediana 2,40 1,45 (10,10) 4,25 7,20 3,10 (1,20) (0,20) 8,70 9,10 6,50 7,65
Média (17,20)| (15,68) (143,64)] (60,18) (80,70)| (13,90) (4,59) (11,41) (2,54) 18,53 4,36 (5,58)
ROE: Alimentos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BRFS 8,2 25 1,2 16,2 30,5 29,5 5,6 10 1,3 0,9 5,9 9,7
SDIA3 11,9 18,1 18,6 30, 24,7 29,6 15,3 23,7 -604,8 -590,7

SALM3 2,2 27,6 22,7 21,2 19,5

MSAN3 12,1 7,5 -15,7 36,8 11,8

JBDU3 -95,6 -241,7 18,3 43 49,4 28,1 91 4,4 -0,7 0,2 -236 -27,8
ODER3 14,8 25,9 6,4 4,4 15,2 -2,9 -5,5 -0,5 0 7,8 -3,9 -18,4
BAUH3 -59 -20,9 -58,6 6,8 8,3 2,8 -10,6 -19,3 -25,6 -6,9 -235,5 52,2
MDIA3 53 6,8 8,7 13,5 8,4 17,7 23,6 20 18,3
Mediana 8,20 18,10 6,40 18,70 17,35 18,40 7,35 6,40 (0,35) 0,55 (3,90) 9,70
Média (15,06)| (22,64) (1,01) 20,46 20,78 15,97 4,57 4,45 | (102,02)| (94,18) (89,90) 6,80
ROE: Papel e

Celulose 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ARCZ3 18,9 8,6 0,6 31,8 31,1 28 23,9 19,4 -437,8 -103,4

BSULS 15,3 7,2 10,6 20,9 19,1

RANI3 0,8 14,5 -108,6 48,9 7,4 2
FIBR3 17 14,4 10,1 25 20,2 13,2 12,8 14,9 -31,7 5,6 3,9 -6
RCLL3 6,1

KLBN3 1,1 6,1 -19,2 55,1 21,6 13,8 19,2 22,7 -15,5 13,9 11,2 3,7
MSPA3 2,3 1,2 -23,3 0,5 -6,8 11,2 36,3 -4,8 -0,5
MLPA3 -4 -15,7 2,8 7,6 3,6 -108,7 -11,3 -16,5 -98 45,1

RPSA3 14 12,9 10,1 12,4 7,4 5,9 9,4

SUZB3 27 23,8 3,1 25,3 22 16,1 11,1 12,3 -12,1 20 8,9 0,3
Mediana 15,30 7,90 3,10 22,95 19,65 13,20 10,25 14,50 (31,70) 20,00 7,40 0,30
Média 12,76 7,93 2,59 22,55 15,78 (7,86) 8,30 8,64 (98,93) 9,49 5,32 (0,10)

52




Margem EBIT

Margem EBIT:

Algodao 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
STRP3 5,4 4,1 12,7 9,9 5,9 3,6 2,9 -18,4 -99,2 27,7

BUET3 11,9 11,8 13 10,2 8,3 -0,2 -0,8 2,5 0,4 40,7 -32,6 -204,9
CEDO3 13,1 11,8 12,8 6,6 10,8 10,3 -9,6 0,6 10,9 7,8 5,8 8,1
HGTX3 9,2 3,4 8,9 10,4 6 -4 11,8 5,4 17,5 18,7 25 27
CTNM3 17,6 19 20 25,6 22,5 16 3,4 -8,3 2,5 -1,8 1,9 4,3
CREM3 4,4 1,8 -7,4 -0,9 11,2 11,6 10
CREM4-old 13,3 14,8 3,6 13,1

DOHL3 6,7 7,8 8,4 7 4,8 -10,3 -4 -3 0,3 -1,1 -0,5 7,7
ARPS3 3,3 -17,1 -3,9 8,6 17

FGUI3 -33,7 -43,4 -38,8 -35,1 -50 -40,5 -18,9 -72,8 -

FTRX3 -1,4 -12,5 -2,7 8,5 -15 -19,6 -16,9 -15,8 -7,8 -11,7 -22 -41,7
GUAR3 5,9 1,8 4,6 0,6 5,2 0 1,5 -0,4 1,1 10,9 17,4 15,7
CATA3 16,6 7,6 4,7 4,9 7,9 7,7 11,4 10,3 8,2 3,9 6,4 5,5
JFAB4 24,3

CTKA3 4,4 8,7 16 10,3 7,8 4,7 -4,7 6,8 7,5 8,9 9,2 -10,6
LLIS3 10,2 5,7 17,3 19,1
ILLS4 5,8 -3,3 1,8 4,4 4,4

MRSL3 10,5 11,2 4,9 14,4 16,8 12 8,5 4,7 11,3 12,9 7,1 10,6
PTNT3 3,7 5,6 0,4 -1,9
CTSA3 11,4 -1,8 4,2 1,2 16,4 22,9 7 7,6 13,2 10,9 11,5 9,3
ASTA3 11,7 53 12,4 10,3 7,2 3,8 -1,2 3,9 -

SGPS3 -3,7 -8,3 -4 -2,2 1,1 4,4
SJOS3 3,2 -15,2 -6,7 -29,1 -11,7 -12,6 -14,5 -36,2 -68,9 -189,1

TEKA3 22,7 9,4 7,2 -33,5 -46,6 -5,2 -4,3 -1,2 -5,8 5,8 2,1 -13,7
TXRX3 7,7 1,8 -2,1 5,9 10,6 -32,3 -24,2 -5,6 0,2 -22,3 7,3 17,5
VINE3 10,1 5,9 6,6 11,4 9,6 6,3 -5,7 6,4 1,5 -11 12,2 10,6
WMBY3 19,3 22,8 21,6 28 24,7 18,1 3,7 -8,3 2,6 -1,9 2,2 6,7
Mediana 10,10 5,60 5,75 8,55 7,80 3,70 (1,20) (1,20) 1,50 5,70 6,40 7,70
Média 8,65 2,45 4,96 4,25 2,98 (0,75) (2,69) (6,55) (4,55) (3,35) 4,39 (6,12)
Margem EBIT:

Alimentos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
BRFS 6,6 14,7 7,6 7,3 9,4 10,4/ 3,9 7,4 3,9 0,6 6,5 7,8
SDIA3 4,6 14 10,1 8,1 8,5 6,7 5,2 9,6 6,5 4,2

SALM3 5,7 14 9,9 8,5 7

MSAN3 11,8 15,3 11,5 6,7 5,8

ODER3 7,4 2,8 5,2 2,7 6,8 -0,3 2,2 0,7 6,7 4,8 2,4 -2,5
BAUH3 -12,7 7,1 -0,3 8,2 4,9 4 1,2 0 -2,1 0,1 -9,6 7,3
MDIA3 9,1 8,3 9,7 12,1 7,7 12,9 17,5 16,9 14,3
Mediana 6,15 14,00 8,75 8,10 7,00 6,70 3,90 7,40 6,50 4,20 4,45 7,55
Média 3,90 11,32 7,33 7,23 7,24 6,10 4,92 5,08 5,58 5,44 4,05 6,73
Margem EBIT:

Papel e Celulose 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ARCZ3 48,9 29,3 29,7 38,9 35,7 30,7 27,8 26 15,5 10,5

BSULS5 47,7 36,1 42,6 45,5 43,2

RANI3 6,6 5,8 2,5 15,3 18,9 12,1
FIBR3 36,6 30,3 23,1 36,2 30,2 18,8 18,4 12,3 11 3,7 15,6 6,5
KLBN3 25 22,8 22,7 53,1 27,5 18,7 17,3 18,3 10,5 10,4 22,4 20,5
MSPA3 7,1 6 12,2 13,1 9,8 -0,2 9,6 5,5 12 206,5 -20,1 1,2
MLPA3 8,7 1,6 12,7 12 8,7 0,3 7,7 6,8 4,6 24,9

RPSA3 24,4 19,8 16,2 13,3 9,7 7,6 12,7

SUZB3 32,2 21,6 31,9 32 32,9 22 21 16,6 23,1 13,6 25,5 14
Mediana 28,60 22,20 22,90 34,10 28,85 18,70 15,00 12,30 11,00 13,60 18,90 12,10
Média 28,83 20,94 23,89 30,51 24,71 13,99 15,14 13,04 11,31 40,70 12,46 10,86
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Ativo:

Ativo: Algoddo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
STRP3 RS 4126600 [ RS 40.129,00 | RS 43.392,00 | RS 47.000,00 [RS  47.212,00 | RS  46.504,00 | RS  75.671,00 [ RS  69.670,00 | RS  62.175,00
BUET3 RS 105.692,00 [ RS  116.599,00 | RS  128.98L,00 | RS  150.573,00 [ RS  144.410,00 | RS  155.73L,00 | RS  149.251,00 RS  150.468,00 | RS  172.912,00
CEDO3 RS 267.931,00 [ RS  297.100,00 | RS  367.103,00 | RS  367.62500 [ RS  344.771,00 | RS  391.430,00 | RS  385.038,00 [ RS  367.246,00 | RS  352.030,00
HGTX3 RS  533.920,00 | RS  658.582,00 RS  729.204,00 | RS  668.80500 | RS  687.276,00 | RS  491.803,00 | RS  485.172,00 | RS  688.443,00 | RS  692.141,00
CTNM3 RS 1.370.301,00 [ RS 1.430.964,00 | RS 1.673.458,00 | RS  1.895.348,00 [ RS  2.259.649,00 | RS 2.868.368,00 | R$ 4.425.152,00 [ RS 3.880.133,00 | RS  3.511.517,00
CREM3 RS 225.00600 | RS  220.869,00 | R$  385.292,00 | RS  368.429,00
CREM4-old RS 119.951,00 | RS  136.357,00 | R$  131.107,00 | RS  125.874,00

DOHL3 R$  235.804,00 [ RS  250.206,00 | RS  264.921,00 | R$  317.737,00 [RS  300.111,00 | RS  286.653,00 | R$  295.169,00 RS  298.867,00 | RS  315.683,00
ARPS3 RS 2696900 | RS  27.858,00 [R$  17.143,00 [R$ 2045600 | RS 19.854,00

ECPR3 RS  57.85500 | RS 6177300 |R$ 6618500 | RS  69.102,00 | RS  75.872,00 | RS  90.219,00 | RS  79.82500 | RS  79.471,00 RS  86.973,00
FGUI3 RS 3759200 | RS 3472900 |R$ 2976100 | RS 2746600 | RS 2039100 |RS  19.197,00 | RS  27.18400 | RS  20.179,00

FTRX3 RS 7910200 RS 7057200 [R$ 6377800 | RS 6419300 | RS  139.81500 | RS  145.093,00 | RS 13659500 | RS  129.176,00 | RS  125.797,00
GUAR3 RS 752.859,00 | RS  793.531,00 RS 92973400 | RS  987.540,00 | RS 1.220.351,00 | RS 1.487.711,00 | RS 1.673.231,00 | RS 1.863.103,00 | RS  1.982.483,00
CATA3 RS 13346300 | RS  140.768,00 | RS  147.152,00 | RS  161.822,00 | RS  162.844,00 | RS 16424700 | RS  226.842,00 | RS  234.261,00 | R$  215.068,00
JFAB4 RS 928900 RS 9.248,00 | RS 9.239,00

CTKA3 RS 21335800 [ RS  223.25500 | RS 249.752,00 | R$  252.183,00 [ RS  250.661,00 | RS  254.732,00 | R$  211.976,00 [ RS  209.561,00 | RS  317.380,00
ARTE3 RS 66.091,00 RS  59.490,00 | RS  57.732,00 | R$ 5577500 RS 57.20600 | RS 1594500 | R$  11.856,00

LLIS3 RS 210.880,00
ILLS4 RS 6444900 [RS 6421300 | RS  67.284,00 | RS  78.853,00 RS  76.454,00

MRSL3 RS 229.020,00 [ RS  251.91500 | RS  259.088,00 | RS  267.943,00 [ RS  303.598,00 | RS  317.356,00 | RS  364.824,00 RS  379.195,00 | RS  440.567,00
PTNT3 RS 19267500 | RS 262.225,00
CTSA3 RS 18249500 [ RS  189.048,00 | RS  190.044,00 | RS  164.398,00 [ RS ~ 203.109,00 | RS  229.313,00 | R$  251.150,00 [ RS ~ 234.027,00 | RS  247.086,00
ASTA3 RS 803.998,00 [ RS  794.103,00 | RS  1.058.584,00 | RS  1.000.402,00 [ RS  1.026.266,00 | RS ~ 973.513,00 | RS  997.532,00 | RS 1.157.215,00

SCLO3 RS 5122500 [ RS  80.82600 | RS  80.763,00 | RS 6614700 [RS ~ 59.283,00 | RS  52.28L,00 | RS  52.299,00 [ RS ~ 44.822,00 | RS  21.962,00
SGPS3 RS 3.677.415,00 [ RS 3.206.672,00 | RS  3.014.896,00
TENE3 RS 3159600 RS  35.291,00 | RS  37.26800 | RS  37.02600 RS ~ 38.03800| RS 3830600 | RS  37.768,00 | RS 3543100 | RS 8.301,00
$J0S3 RS 7712900 [RS  73.069,00 | RS  108.934,00 | RS 8751200 [RS  84.850,00 | RS  76.486,00 | RS  72.028,00 [ RS  63.414,00 | RS  42.233,00
TEKA3 RS 401.482,00 [ RS 45136600 | RS  414.500,00 | RS  563.441,00 [ RS  571.259,00 | RS  561.293,00 | RS  531.954,00 [ RS  522.280,00 | RS  438.609,00
TXRX3 RS 89.079,00 [RS  97.996,00 | RS 8337300 | RS 7499500 RS  86.827,00 | RS  73.65L,00 | RS  71.882,00 [ RS  81.836,00 | RS  87.429,00
VINE3 RS 1.609.610,00 [ RS 1.514.252,00 | RS  1.293.98L,00 | RS  1.552.279,00 [ RS  1.595.017,00 | RS 1.600.712,00 | R$ 1.656.084,00 [ RS 1.611.505,00 | R$  1.503.001,00
WMBY3 RS 1.429.363,00 [ RS 1.497.762,00 | RS  1.795.854,00 | RS  2.008.731,00 [ RS  2.390.595,00 | RS 3.017.763,00 | RS 4.574.787,00 [ RS 4.040.633,00 | RS  3.689.205,00
Mediana R$  119.951,00 [ RS  136.357,00 |RS  131.107,00 | R$ 15619750 [ RS  162.844,00 | RS  227.159,50 | RS  226.842,00 [ RS  234.261,00 | RS  288.954,00
Média R$  334107,00 | RS 34851859 |RS 38142241 RS  427.43L,77 [RS 48698876 | RS  565.971,38 | RS  827.662,16 [ RS  797.823,00 | RS  757.040,92
Ativo: Alimentos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BRFS RS 2.234.012,00 [ RS 2.424.094,00 | RS  3.007.234,00 | RS  2.779.008,00 | RS  2.524.768,00 | RS 3.632.220,00 | RS 4.829.416,00 | RS 6.543.312,00 | RS 11.219.547,00
SDIA3 RS 3.280.327,00 [ RS 3.457.318,00 | RS  5.131.905,00 | RS  5.487.666,00 [ RS  5.725.817,00 | RS 6.522.825,00 | RS 7.576.351,00 | RS 8.181.380,00 | RS 13.658.991,00
SALM3 RS 666.476,00 [ RS  893.907,00 | RS  1.165.141,00 | RS 1.129.121,00 [ RS  1.127.623,00

MSAN3 RS 3.261.763,00 [ RS 8.061.815,00 | RS 10.294.199,00 | R$ 11.192.879,00 | RS 14.939.596,00

JBDU3 RS 5345600 | RS  51.883,00 [R$  53.039,00 | RS 4558300 | RS 4823400 | RS 5157200 | RS  48.602,00 | RS  73.663,00 | RS  117.754,00
ODER3 RS 4486800 | RS  53.05500 RS 7675200 | RS 7742900 | RS 8979200 | RS 16147800 | RS  219.797,00 | RS  218.630,00 | RS  240.613,00
BAUH3 RS 16.861,00 RS  17.390,00 | RS  16.588,00 | RS 1971700 [RS  19.383,00 | RS  17.23800| RS ~ 22.571,00 RS 2543800 | RS  25.231,00
MDIA3 - - - RS 1.511.498,00 | RS  1.741.463,00 | RS 2.020.395,00 | R$ 1.606.309,00 [ RS 1.670.849,00 | RS  2.364.130,00
Mediana R$  666.476,00 | RS  893.907,00 | RS 1.165.141,00 [ RS 1.320.309,50 | RS 1.434.543,00 [ R$ 1.090.93650 | RS  913.053,00 | RS  944.739,50 [ RS  1.302.371,50
Média R$ 136539471 | RS 2.137.066,00 | RS  2.820.694,00 | RS  2.780.362,63 [ RS 3.277.084,50 | RS 2.067.621,33 | R$ 2.383.841,00 [ RS 2.785.545,17 | RS  4.604.377,67
Ativo: Papel e

Celulose 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006, 2007 2008
ARCZ3 3.939.077 5.139.688 5.932.899 8.002.334 8.874.237 9.378.735 9.577.120 9.930.739 11.867.860
BSULS 2.413.288 2.978.671 3.413.752 3.403.478 3.412.99

RANI3 330.546 479.991 563.540
FIBR3 3.486.931 5.259.375 7.345.155 7.949.095 7.650.180 9.554.628 10.206.817 11.750.001 12.797.764
RCLL3 4,434,912

KLBN3 4,356,519 4,434,912 4,745.927 3.824.898 4,368.152 4,695.622 6.123.453 8.009.803 8.242.200
MSPA3 417.792 426.727 437.904 891.208 917.743 936.79 950.927 978.713 989.267
MLPA3 282.057 302.485 319.480 338.730 369.687 393.495 408.822 435.427 441,703
RPSA3 1.089.368 1.449.774 2.072.601 2.121.709 2.197.563 2.279.787 2.256.079

SUZB3 3.941.724 4,915,004 6.222.441 5.998.492 5.991.849 7.339.695 10.160.581 11.456.937 12.958.479
Mediana 2.950.110 4.434.912 4.079.840 3.614.188 3.890.576 4,695.622 4,189.766 8.009.803 8.242.200
Média 2.490.845 3.260.172 3.811.270 4,066.243 4.222.801 4,939,823 5.001.793 6.148.802 6.837.259
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ANEXO IV: CORRELACAO ENTRE AS EMPRESAS ANALISADAS

Correlagdo: ROE e
Quantidade de

Divida 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Algoddo (0,22) (0,37) (0,63) 0,12 (0,42) (0,09) (0,25) (0,17) (0,72) 0,06 (0,07) (0,67)
Papel e Celulose 0,02 0,63 (0,34) 0,52 0,91 0,77 0,71 0,73 (0,56) (0,59) 0,93 (0,00)
Alimentos (0,22) (0,58) 0,79 0,57 0,88 0,77 0,88 0,86 (0,63) (0,84) 0,22 0,27

Insumos (0,36) (0,71) 1,00 (1,00) (1,00) 1,00 0,09 0,25 (0,58) (0,41)

média (0,19) (0,26) 0,21 0,05 0,09 0,48 0,59 0,38 (0,42) (0,49) 0,17 (0,14)
Correlagdo: Ativo

Total e Quantidade

de Divida 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Algoddo (0,23) (0,28) (0,33) (0,31) (0,25) (0,23) (0,23) (0,20) (0,23) (0,27) (0,30) (0,23)
Papel e Celulose 0,82 0,87 0,85 0,87 0,85 0,84 0,74 0,35 0,58 0,32 0,61 0,69

Alimentos 0,08 (0,38) (0,27) (0,28) (0,35) 0,14 0,60 0,83 0,84 0,44 0,07 0,07

Insumos (0,98) (0,91) (1,00) (1,00) (1,00) (0,90) (0,75) (0,12) (0,28) (0,42)

média (0,08) (0,17) (0,19) (0,18) (0,19) 0,25 0,05 0,06 0,27 0,05 (0,01) 0,18
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