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RESUMO

MUNARETO, Jean Denardi. SCHOLZ Ricardo Elias dos Santos; AVILA, Rodrigo Rebés de.
Anélise da rentabilidade da lavoura orizicola: “Benchmark’” com o mercado financeiro.
Uruguaiana, 2007. 55p. Dissertacdo (Bacharelado em Administracdo) — Faculdade de
Administracdo, Contabilidade e Informatica, PUCRS, 2007.

O trabalho busca analisar comparativamente a rentabilidade proporcionada pela lavoura
orizicola em cinco estabelecimentos rurais da fronteira oeste do Rio Grande do Sul, com 0s
retornos proporcionados pelo mercado financeiro em Poupanca, Fundos de Renda Fixa e
Fundos de Acdes nos anos de 2003 a 2006. Tal tarefa foi subdividida em trés etapas: na
primeira, buscou-se subsidios para obter a rentabilidade alcancada pelas propriedades, no
periodo proposto, através de dados contabeis fornecidos pelos documentos tradicionais, a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e o Balango Patrimonial; a segunda parte do
trabalho, buscou avaliar a rentabilidade proporcionada pelo mercado financeiro, utilizando
como base indicadores médios de desempenho para os fundos de renda fixa e de acgdes; por
ultimo, confrontou-se 0s ndmeros obtidos nas modalidades apresentadas culminando com
uma analise critica da situacdo econémico-financeira e consequentemente da rentabilidade
obtida pelos estabelecimentos no periodo proposto em relagdo as demais formas do mercado

financeiro.

Palavras chave: Rentabilidade, Orizicultura, Mercado Financeiro, Analise, Comparag&o.



ABSTRACT

MUNARETO, Jean Denardi. SCHOLZ Ricardo Elias dos Santos; AVILA, Rodrigo Rebés
de.. Analysis of profitability of rice farming: Benchmark with the financial market.
Uruguaiana, 2007. 55p. Dissertation (Bachelor of Administration) - Faculty of
Administration, Accounting and Information Technology, PUCRS, 2007.

The job search comparatively analyze the profitability provided by rice farming in five rural
establishments of the border west of Rio Grande do Sul with the returns offered by the
financial market in savings, and Fixed Income Funds of Funds, Stocks in the years 2003 to
2006. This task has been subdivided into three steps: first, it is sought subsidies for the
profitability achieved by properties in the period proposed, through accounting data supplied
by traditional documents, the demonstration of the result of Exercise and Balance Sheet, the
second part of the job to evaluate the profitability provided by the financial market, based on
average performance indicators for the funds, fixed income and shares, finally, faced up the
numbers obtained in terms culminating presented with a critical analysis of the economic and
financial position and consequently the profitability obtained by establishments in the period

proposed in relation to the other forms of the financial market.

Keywords: Profitability, Rice, Financial Market, analysis, comparison.
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1 INTRODUCAO

O arroz ¢ o alimento mais consumido e de maior importancia para a populacdo

brasileira, com consumo per capta de 52,5 kg/hab/ano (Wander, 2006).

No cenario mundial, com producéo total de 13.140.900 toneladas no ano de 2006, e
participacdo de 2,1% do total produzido, o Brasil ocupa a nona posicdo no ranking dos
maiores produtores de arroz do mundo. China e India, com 185.454.000 e 129.000.000 de
toneladas ocupam a primeira e segunda posicao, respectivamente (Wander, 2006).

No Rio Grande do Sul, estado caracterizado pela presenca marcante da atividade
agropecudria, o arroz figura entre as principais atividades no setor, com producdo na safra de
2003/2004 equivalente a 6.310.022 toneladas. A fronteira oeste do estado concentra as
maiores e melhores safras do cereal, obtendo médias de producédo, segundo dados do IRGA,
de 6.506 kg por hectare no ano 2004/2005. Uruguaiana e Itaqui ocupam respectivamente, a
primeira e terceira posicdes no ranking estadual dos maiores produtores de arroz, com
531.379 e 355.153 toneladas na safra 2003/2004 (Irga, 2004).

Apesar de, como o observado acima, as empresas do setor orizicola estarem em uma
posicdo privilegiada para a producdo, o0 mercado ndo tem confirmado, nos Gltimos trés anos,
0s bons numeros de rentabilidade ao produtor. A producdo vem enfrentando uma forte crise
nas Gltimas trés safras, levando muitos agricultores ao questionamento acerca da viabilidade
da producéo em relacéo ao retorno financeiro que a atividade vem proporcionando.

De acordo com pesquisas realizadas pelo IRGA (2006), nas safras de 2004/2005 e
2005/2006, os produtores amargaram prejuizos na comercializacdo do grdo. O preco pago
pelo mercado foi insuficiente para cobrir os custos de produgdo, com prejuizos na ordem de
R$ 5,44 por cada saca de 50 kg de arroz produzida e comercializada em 2004/2005 e R$
10,36 em 2005/2006.

Em contrapartida, o mercado financeiro vem apresentando nimeros consistentes nas
suas mais diversas modalidades de investimento sejam elas conservadoras, como poupanga e

renda fixa ou aplica¢des de maior risco, como renda variavel.

A proposta deste trabalho foi realizar o estudo da rentabilidade proporcionada pelo

mercado orizicola em estabelecimentos rurais orizicolas durante as safras 2003, 2004, 2005 e
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2006 e comparar com aplicacbes em poupanca e fundos de renda fixa e acGes, objetivando
indicar se a producéo foi viavel nas épocas analisadas.

O objeto de analise foi um grupo de cinco estabelecimentos rurais situados na regido
da Fronteira Oeste do Rio Grande do Sul, voltados a producéo orizicola exclusivamente. Tais
estabelecimentos possuem caracteristicas semelhantes quanto a administracdo, sendo do estilo
familiar, predominante na regido. No total, as propriedades do Grupo analisado cultivam uma

area de 1.700 hectares e trabalham com 70 funcionarios aproximadamente.

Para preservar a identidade das organizagdes que fizeram parte deste estudo, 0s
anexos que contém os dados contabeis, estrutura e outros pormenores que permitem a
identificacdo dos estabelecimentos ndo serdo incluidos nesta versdo; e, embora 0s ndmeros
apresentados expressem a realidade, houve a opcéo por trabalhar com os dados aglutinados,
ou seja, 0s nimeros e indicadores apresentados nesta versdo do trabalho referem-se a média
dos estabelecimentos analisados. A denominacdo ficticia “Grupo Fronteira Oeste” serd

adotada ao longo da dissertacéo para representar as organizacfes estudadas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 AGRICULTURA

A agricultura consiste em uma interferéncia humana na ordem natural de reproducao
dos vegetais e animais, com 0 objetivo de atender seus interesses e necessidades de consumo
(Quirino, Rodrigues e Irias 1980 apud Ribeiro, 2001). Necessidades estas, crescentes, devido
a rapida evolucdo numérica populacional no planeta (Flores et al, 1991). Naturalmente, o
arroz encaixa-se neste perfil devido a suas caracteristicas naturais e producdo humana
deliberada, que visam a satisfagéo das necessidades alimenticias e econémicas da sociedade.

Segundo Batalha (1997) o agribusiness ou agronegécio, compreende a soma de todas
as operacOes necessarias a producdo e distribuicdo de suprimentos agricolas. Abrange
atividades necessarias a producdo (insumos), a propria atividade produtiva, 0 armazenamento,
0 processamento, e finalmente a distribuicao para o consumidor.

Em outras palavras, a atividade agricola produtiva ndo pode ser encarada de forma
isolada, pois faz parte de uma extensa rede de agentes econémicos.

“Toda empresa ou toda administracdo esta inserida em um meio ambiente dindmico
com o qual ela est em interacdo permanente” (Melese apud Batalha, 1997).

Batalha (1997) afirma posteriormente que a visdo de agronegdcio é decorrente do
enfoque sistémico, pois “as fronteiras do sistema sdo permeaveis e permitem trocas com o
meio ambiente”

Essas trocas com 0 meio ocorrem nas mais diversas esferas, e nada mais natural que
ocorram comparacGes com relacdo a rentabilidade em empresas inseridas ou ndo no conceito
de agribusiness. Apesar das atividades terem meios diferentes, o fim é comum: obtencédo de
lucro. Nesta esfera, ha varias formas de comparacdo, e o mercado financeiro é uma das
alternativas. Em um sistema aberto, em que as trocas sdo constantes, tais comparagdes sdo
aceitaveis a medida que o mundo globalizado rompe fronteiras a cada dia.

A Analise de Filieres, mais conhecida como analise das cadeias de producdo é outro
conceito que complementa a visdo de agronegécio. De acordo com Morvan apud Batalha
(1997), a cadeia de producdo € uma sucessdo de operacOes de transformacdo dissociaveis,

capazes de serem separadas e ligadas entre si por um encadeamento tedrico. E ainda, um
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conjunto de relacGes comerciais e financeiras que estabelecem, entre todos os estados de
transformacédo, um fluxo de troca entre fornecedores e clientes. Por fim, pode-se definir-la
como um conjunto de acGes econémicas que presidem a valoracdo dos meios de producéo e
asseguram a articulacdo das operagoes.
Batalha (1997) classifica as cadeias de producdo em trés macrossegmentos principais
que séo:
1. Comercializacdo: compreendem as empresas que estdo em contato direto com o
consumidor final,
2. Industrializacdo: refere-se as firmas incumbidas de transformar as matérias primas em
produtos finais. Este macrossegmento pode ser dividido da seguinte forma:
a. Indastrias de primeira transformacdo: responsaveis pelo primeiro
processamento da matéria prima.
b. Industrias de segunda transformacdo: promovem a producdo de produtos mais
elaborados.
3. Producdo de matérias prima: sdo organizacbes que fornecem a matéria prima para a
industria (agricultura, pecuéria, etc.).
E importante ressaltar a proposta da Analise de Filiéres tem como ponto de partida a
identificacdo de determinado produto final. Apos, deve-se ir encadeando as varias operagoes

técnicas necessarias a sua producéo.

A

Empresas de sequnda

A

Empresas de primeira

Industrializacéo

Figura 1: A cadeia de producéao agroindustrial
Fonte: Adaptado de Batalha (1997)

Levando em consideragdo os preceitos de Cadeia de Producéo, € possivel localizar a
empresa analisada na base do grafico acima, ou seja, € uma produtora de matéria prima
exclusivamente.

Furtoso, Barros e Guilhoto (1999) revelam que no ano de 1994 o segmento do

Agronegdcio foi responsével por 32% do PIB.
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Porém, estes bons nimeros sdo creditados, na sua grande maioria ao segmento
industrial, com participacdo de 66,1% na constru¢do do PIB agroindustrial, enquanto que a
participacdo agropecuaria vem caindo, de 33,8% em 1980 para apenas 24,6% em 1993.
Segundo estes mesmos autores, a tendéncia é que a participagdo da industria no PIB
Agroindustrial aumente, chegando a patamares proximos a 80% sobre o valor gerado,
enguanto que gradativamente, a agricultura tera sua participacao reduzida.

Tal tendéncia é evidenciada pela urbanizacdo dos consumidores, que exigem
estruturas de consumo mais sofisticadas. Prato cheio para as industrias.

Atualmente no Brasil, aproximadamente 72% da producdo agropecuéria é absorvida

pelas agroindustrias como insumos e destinada aos consumidores.

2.2 CONJUNTURA ECONOMICA DA PRODUCAO ORIZICOLA

Analisar a rentabilidade da lavoura orizicola nas Ultimas trés safras requer um estudo
cuidadoso da conjuntura econdmica sob a qual o setor esta inserido. Trata-se da necessidade
de caracterizar um ambiente dindmico, regulado por premissas mercadoldgicas globais que
afetam diretamente o dia a dia do produtor rural, seja no momento de decidir a area que ele ira
produzir, seja no momento que 0 mesmo devera comercializar o grdo. Torna-se importante
também esta caracterizacdo, pois, tais fatores afetam diretamente as empresas, e
conseqiientemente, a variacdo da rentabilidade, para mais ou para menos.

A andlise dos precos do arroz a partir do ano de 1973 até o ano de 2006 demonstra
gue os valores pagos ao produtor vém apresentando tendéncia de queda desde a década de
setenta. Podemos afirmar, ainda, que os menores valores da série historica estdo concentrados
nos anos de 2005 e 2006, com média anual de R$ 21,68 e R$19,81 respectivamente (Viana e
de Souza, 2007).

A visualizacdo da tendéncia de queda historica no preco torna-se clara com o grafico

a sequir:
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Figura 2: Grafico de variagdo no preco de comercializacdo da saca de 50 kg.
Fonte: Adaptado de Viana e de Souza (2007)

Outro dado importante aborda a sazonalidade das épocas de comercializacdo. Até a
década de 90 os precos se mantiveram estaveis ao longo do ano, fruto da participacdo do
governo na administracdo dos mercados (atraves de precos minimos, AGF, EGF e de estoques
reguladores). Com a maior abertura comercial do Brasil no setor agricola, ocorrida no inicio

nos anos 90, houve uma maior instabilidade nos mercados, tornando indcua a administracdo

aplicada pela unido (Viana e de Souza, 2007).
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Figura 3: Gréfico de indice de estacionalidade do pre¢o da saca de 50 kg
Fonte: Adaptado de Viana e de Souza (2007)

Este comportamento dos pre¢os trouxe uma consequéncia visivel na cadeia produtiva
do arroz: em funcdo do aumento da sazonalidade dos precos, os agricultores passaram a
investir mais em estruturas de armazenamento, buscando se proteger da queda dos prec¢os no
momento da safra, e assim planejar melhor a comercializagdo do produto. No periodo mais
recente, 0s meses de janeiro e fevereiro apresentaram os precos mais elevados, de 7,0% a
20,0% maiores que a média anual respectivamente, enquanto os meses de abril e maio os
precos mais baixos, de 8,5% e 7,2% menores que a media anual (Viana e de Souza, 2007).

Esta teoria da queda de precos é reforcada por estudos de Renkin, Rucatti e Kayser
que abordam o desequilibrio provocado pelo MERCOSUL na economia orizicola gaticha.

O MERCOSUL foi criado em funcdo da baixa participacdo dos paises membros,
entre eles Brasil, Argentina, Uruguai e Paraguai, no comércio internacional. A idéia por tras
da unido dos estados membros era justamente ampliar as relagcdes de forma complementar e
eficiente entre as empresas desses paises, fortalecendo a capacidade de exportacdo para
terceiros mercados através da formacao de um mercado interno livre e uma tarifa externa de
exportacdo comum (Renkin, Rucatti e Kayser, 2005).

Para manter esta base de integracdo, o Tratado de Assungéo firmado em 26 de marco
de 1991 previa o estabelecimento de bases, como o tratamento reciproco e o desenvolvimento
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econbémico com justica social, assentados em um processo desejado de coordenacdo
macroeconémica e social (Renkin, Rucatti e Kayser, 2005).

Porém, observam-se desequilibrios setoriais e situacdes de fluxo de mercadorias que
implicam tratamento diferenciado a alguns estados membros, acarretando em prejuizos e
ameacas a regides e economias de outros estados membros e, mais especificamente, a regido
produtora de arroz da Metade Sul do Estado do Rio Grande do Sul. (Renkin, Rucatti e Kayser,
2005).

Com o livre ingresso de mercadorias no &mbito interno ao MERCOSUL, houve uma
ampliacdo do ingresso de arroz no mercado brasileiro, proveniente do Uruguai e Argentina,

conforme mostra a tabela abaixo:

Tabela 1: Uruguai e Argentina: evolucédo da producéo e exportacédo de arroz para o Brasil

Ano Agricola | Producao (t) Exportacdo para | Proporcdo das exportacoes

0 Brasil (t) para o Brasil sobre a
Producéo (%)

1990/91 870.097 448.224 51,5

1991/92 1.351.708 689.151 50,9

1992/93 1.307.294 789.698 60,4

1993/94 1.233.238 757.588 61,4

1994/95 1.734.344 974.925 56,2

1995/96 1.946.062 1.023.158 52,6

1996/97 2.245.132 1.124.120 50,0

1997/98 2.134.808 1.349.393 63,2

1998/99 2.801.859 1.213.990 43,3

1999/00 2.070.800 875.507 42,3

2000/01 1.780.198 939.043 52,7

2001/02 1.564.866 671.234 43,0

2002/03 1.592.797 914.462 57,4

Fonte: Adaptado de Henkin, Rucatti E Kayser (2005).

O livre ingresso de grdos na economia brasileira trouxe como consequéncia direta a
pressdo de oferta, ameagando a sustentabilidade do setor produtivo, uma vez que a
sobreoferta, além de deprimir pre¢os, provoca queda na renda, endividamento e desemprego

rural.
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Outro dado relevante diz respeito ao desenvolvimento da orizicultura no Brasil, pré e
p6s MERCOSUL.
A comparacdo de treze safras anteriores e posteriores ao MERCOSUL com respeito

a area plantada e producdo média revelaram os seguintes dados:

Tabela 2: Brasil, Uruguai e Argentina: producdo média antes e apés o MERCOSUL.

Producdo Média (toneladas)

Periodos Brasil Uruguai Argentina
1978/79-1990/91 9.424.228 378.160 377.154
1991/92-2003/04 10.463.922 947.304 906.979
Variagio (%) 11.0% 150,5% 140,5%

Fonte: Henkin, Rucatti e Kayser (2005).

Os dados acima demonstram que, com o0 advento da assinatura do Tratado de
Assuncdo que regulamentou o Mercado Comum do Sul, Uruguai e Argentina aumentaram
muito a producdo orizicola, enquanto o Brasil ndo se manteve estavel por conta de um

irrisério aumento de 11%.

Tabela 3: Brasil, Uruguai e Argentina: area média antes e ap6s 0o MERCOSUL.

Producdo Média (hectares)

Periodos Brasil Uruguai Argentina
1978/79-1990/91 5.411.795 79.364 100.538
1991/92-2003/04 3.790.752 160.001 177.822
Variagéo (%) -29,9% 101,6% 76.8%

Fonte: Henkin, Rucatti e Kayser (2005).

A andlise da area cultivada torna a situagdo mais esclarecedora. O Brasil reduziu a

area, enquanto seus companheiros de bloco econémico caminharam no sentido contrario, com

incrementos de 101,6% e 76,8% para Uruguai e Argentina respectivamente.

Aliando os dados da Tabela 1, que demonstram as constantes importacdes de arroz

para o Brasil e a conjuntura da Tabela 2 e 3, pode-se concluir que, ao invés de se procurar 0
caminho que representa o objetivo estratégico do MERCOSUL, ou seja, o de aproveitar as

vantagens comparativas e competitivas dos sistemas produtivos locais e explorar em conjunto
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terceiros mercados, o que houve, verdadeiramente, foi um desequilibrio setorial com
potenciais e graves implicacdes de desenvolvimento regional. Orizicultores gauchos assistem
impotentes as vertiginosas quedas no preco de comercializacdo, atualmente abaixo dos custos
de producéo, tornando a atividade deficitaria.

Agravante a situacdo, as diferencas tributarias existentes fazem com que o arroz
produzido nos paises vizinhos tenha custos unitarios menores, devido a maquinas,
equipamentos, implementos e insumos agricolas mais baratos (Henkin, Rucatti e Kayser,
2005). Traduzindo em nimeros, o custo de produgdo nacional ultrapassa Argentina e Uruguai
em 25% e 30% respectivamente. (Kayser e Oliveira, 2005).

Um dos agravantes desta disparidade no custo de producédo e, conseqlientemente da
baixa competitividade do arroz brasileiro frente ao mercado internacional ocorre em funcéo
da elevada carga tributéria praticada. Os tributos municipais, estaduais e federais representam
25% dos custos para a formagao de um hectare de arroz (Kayser e Oliveira, 2005).

O estopim da crise provocada pelo MERCOSUL na economia orizicola nacional
explodiu a partir da safra 2003/2004, quando o Brasil atingiu a auto-suficiéncia no
abastecimento do grdo, e as importagGes de arroz Argentino e Uruguaio se mantiveram,

provocando assim uma superoferta do cereal no mercado (Barata e Waquil, 2005).

2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Imagine um avido comercial saindo de Porto Alegre com destino a Amsterda, na
Holanda. A aeronave, cheia de passageiros, viaja tranquilamente sob a tutela do seu
comandante. Tranquilo, e com diversas informacdes que definem, como por exemplo, 0
estado da aeronave, a altitude, a velocidade de cruzeiro, o nivel de combustivel, a rota a ser
seguida, etc., tudo permanece sob controle. Até que uma falha mecéanica em uma das turbinas
compromete a viagem. Turbuléncia. O panico se espalha entre os passageiros. Ciente e com
todas as informagdes que necessita, 0 comandante estuda a situacédo e avalia a possibilidade

realizar um pouso de emergéncia no aeroporto mais proximo. Sucesso. Todos saem ilesos.

Agora vamos mudar um pouco os fatos. Imaginemos o mesmo avido, a mesma rota,

0S mesmos passageiros, porém, o piloto ndo dispde de nenhuma informagédo técnica sobre a
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aeronave ou sobre a rota. Vocé acredita que esta aeronave ira chegar ao seu destino, intacta?
O comandante teria a mesma capacidade de reacdo sem nenhum parecer da situacdo no
momento da ocorréncia do problema? Alguém em si consciéncia entraria neste v6o? E bem

provavel que néo.

Esta é, infelizmente, a realidade da esmagadora maioria das organizacGes que atuam
no setor primario. Tudo é administrado com informacdes irrelevantes, primarias, basicamente
no feeling dos proprietarios. Assim como a aeronave sem informacdes, esta empresa

provavelmente ndo ira longe e tera pouquissima capacidade de reacdo contra possiveis crises.

Esta pequena historia ilustra com precisdo a importancia das analises econdmicas e
financeiras nas organizacGes. Assim como os indicadores da aeronave, as analises contabeis
fornecem dados precisos sobre o status atual da empresa nas mais variadas esferas
financeiras: dividas de curto e longo prazo, investimentos realizados, disponibilidades em
caixa e eventuais estoques, despesas no exercicio, faturamento anual, enfim, uma série de
informacdes vitais que, se bem trabalhadas e analisadas, fazem a diferenca para toda a
empresa que almeja manter-se no mercado com capacidade de reacdo a eventuais problemas

que poderéo ocorrer pelo caminho.

Para efetuar a analise de uma empresa, a principais demonstracdes sdo, o balango
patrimonial (BP) e a demonstracdo de resultado do exercicio (DRE). As demais,
demonstracdo de lucros ou prejuizos acumulados (DLPA) — que pode ser substituida pela
demonstracdo de mutacbes do patrimdnio liquido (DMPL) — e a demonstragdo de origem e
aplicacdo de recursos (DOAR) sdo decorrentes das primeiras. As notas explicativas, 0s
pareceres de auditoria, o parecer do conselho fiscal, o relatério de diretoria, e qualquer outro
documento relevante, se houver, sdo importantes para uma analise mais realista, agregando a
gama de indicadores disponiveis aos interessados.

O objetivo deste capitulo é abordar as principais técnicas utilizadas para analisar
empresas, utilizando como subsidio dados contabeis. Em outras palavras, foram abordados
conceitos relativos a andlise gerencial, fundamentais para apurar a salde administrativa das

organizagoes.
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2.3.1 Principais indicadores de avaliacdo de desempenho

Como saber se uma empresa esta bem ou ndo? Se ela corre risco de "quebrar"? Como
determinar de forma cientifica se ela esta progredindo ou regredindo? Se 0s compromissos
financeiros assumidos com terceiros poderdo ser honrados nas datas pactuadas ou se correm o
risco de ndo serem pagos?

A boa salde financeira e econémica de uma empresa e 0 seu progresso sao benéficos
para toda a sociedade, ao passo que o contrario pode provocar quebras de compromissos de
grandes proporgdes.

Inicialmente, serdo discutidos os indicadores tradicionais de avaliacdo de
desempenho econdmico. Através destes, avaliamos a empresa sob o0s aspectos de geracdo de
lucros, de formacéo desses lucros, de estrutura de capitais, de formacdo do patriménio liquido
e de suas correlagcbes com as receitas e com 0s investimentos efetuados, sendo que estes

constituem o ativo.

2.3.1.1 indices de estrutura

Os indices de estrutura de capitais objetivam informar qual a composi¢édo de capitais
que a empresa utiliza para financiar seus ativos. Mostram as decisfes financeiras tomadas na
obtencdo e aplicacdo de recursos.

As empresas financiam suas atividades com capitais de diversas fontes, tais como:
fontes proprias, fontes de terceiros ligados a sua atividade e fontes de terceiros do mercado
financeiro. A forma e a proporcao de utilizacdo de cada uma dessas fontes e como serdo
investidos os capitais variam de empresa para empresa e estdo atreladas a fatores como
disponibilidade de recursos, personalidade do administrador, custo de oportunidade, etc. Os
indices de estrutura de capitais visam avaliar essas decisoes.

Matarazzo (1995, p.157) faz o seguinte comentario: "Os indices desse grupo
mostram as grandes linhas de decisdes financeiras, em termos de obtencdo e aplicacdo de
recursos."

Silva (1995, p.213) reforca este conceito:
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Os indices de estrutura sdo aqueles que relacionam a composi¢do de capitais
(proprios e de terceiros), que medem os niveis de imobilizacdo de recursos e que
buscam diversas relages na estrutura da divida da empresa. De certa forma, estes
indices estdo ligados as decisdes financeiras de financiamento e investimento. Os
indicadores utilizados para avaliar a estrutura de financiamento, bem como a
aplicacdo dos recursos obtidos, ndo variam muito de autor para autor.

2.3.1.1.1 Participacdo de capital de terceiros (PCT)

O objetivo desse indice é revelar o percentual que os capitais alheios representam em
relacdo aos capitais proprios.

Silva (1995, p.213) da a seguinte conceituacdo: "O indice de participacdo de capitais
de terceiros indica o percentual de capital de terceiros em relacdo ao patrimonio liquido,
retratando a dependéncia da empresa em relacdo aos recursos externos."

Matarazzo (1995, p.160) diz que este indice pode também ser denominado indice de

grau de endividamento, e conceitua da seguinte forma:

“O indice de Participacdo de Capitais de Terceiros relaciona, portanto, as duas
grandes fontes de recursos da empresa, ou seja, Capitais Proprios e Capitais de
Terceiros. E um indicador de risco ou de dependéncia a terceiros, por parte da
empresa. Também pode ser chamado indice de Grau de Endividamento.”

Para o calculo desse indice, Silva (1995, p. 213) utiliza a seguinte formula:

PCT =PC + ELP x 100
PL
Sendo:
PC = passivo circulante
ELP = exigivel a longo prazo

PL = patriménio liquido

Através desse indice, € possivel saber se a empresa utiliza mais capitais de terceiros
ou capitais proprios no financiamento de seus ativos e avaliar qual o grau de risco que a

empresa assumiu, quando optou por utilizar esta ou aquela fonte de recursos.
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2.3.1.1.2 Composic¢éo do passivo ou exigibilidades

A finalidade desse indice ¢ comparar 0 montante de dividas de curto prazo com o
total de dividas da empresa. Dessa forma, tem-se uma separacdo entre as dividas de curto
prazo e as de longo prazo.

Silva (1995, p.216) faz o seguinte comentario: "indica quanto da divida total da
empresa devera ser pago no curto prazo, isto é, as obrigacdes a curto prazo comparadas com
as obrigac0es totais."

O prdprio Silva (1995, p.216) da a seguinte férmula para o calculo desse indice:

CE= PC x 100
PC + ELP

Sendo:

PC = passivo circulante

ELP = exigivel a longo prazo

O objetivo desse indice € mostrar a qualidade das dividas em termos de prazo. Sendo
assim, o indicador encontrado, conforme a formula acima mostra o percentual de dividas
existentes no curto prazo, comparado ao total do endividamento.

Obviamente, se o0 objetivo for conhecer o percentual de dividas registradas como de

longo prazo (prazo superior a 12 meses) basta subtrair de 100% o percentual encontrado.

2.3.1.1.3 Imobilizag&o do patriménio liquido (IPL)

A finalidade deste indice € mostrar qual o percentual de capitais proprios que foram
utilizados para investir em ativos fixos.

Silva (1995, p.218) faz a seguinte conceituacdo: "o indice de imobilizacdo do
patriménio liquido indica quanto do patrimonio liquido da empresa estd aplicado no ativo

permanente."
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Para Matarazzo (1995, p.162): "indica quanto a empresa aplicou no ativo permanente
para cada $ 100 de patriménio liquido."

A férmula para se calcular esse indice é a seguinte, segundo Silva (1995, p.218):

IPL = AP x 100
PL
Sendo:
AP = ativo permanente

PL = patriménio liquido

Esse indice, além de fornecer o percentual de capital préprio que a empresa aplicou
em ativos fixos, também fornece dados que nos permitem saber qual o percentual de capital
proprio que esta investido em ativos circulantes.

Na analise econdmica, esses dados sdo importantes porque ajudam a entender melhor
como foram formados os resultados obtidos pela empresa ao final de um exercicio ou dum
conjunto de exercicios.

A utilizagdo de capitais proprios e de terceiros, e a forma como séo investidos, além
de propiciarem uma melhor visdo para credores sobre a seguranca que a empresa pode
oferecer aos capitais por eles investidos, também ajudam na formacdo dos resultados,

podendo maximizar os lucros ou minimiza-los.

2.3.2.1.4 Imobilizacdo dos recursos nao correntes (IRNC)

Através do indice anterior, é possivel determinar qual o percentual de recursos
proprios que esta aplicado em ativos fixos (ativos ndo correntes) e qual o percentual que esta
aplicado em ativos correntes.

Tal como o ativo, o passivo também possui recursos correntes e recursos nao
correntes. Os correntes sdo compostos por obrigacdes de curto prazo (passivo circulante) e 0s
ndo correntes por recursos de longo prazo (exigivel a longo prazo e patriménio liquido).

O presente indice tem por finalidade determinar qual o percentual de recursos
provenientes de fontes de longo prazo que estdo aplicados em ativos permanentes.
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Matarazzo (1995, p. 165) da a seguinte defini¢do: "indica que percentual de recursos
ndo correntes a empresa aplicou no ativo permanente.” E na seqliéncia fornece a seguinte

férmula para célculo:

IRNC= AP x 100
PL + ELP

Sendo:

AP = ativo permanente

PL = patriménio liquido

ELP = exigivel a longo prazo

Assim, através da formula acima, é possivel saber qual o percentual de recursos
proveniente de fontes de longo prazo estdo aplicados em ativos imobilizados e qual o

percentual dos que estéo aplicados em ativos circulantes.

2.3.1.2 indices de rentabilidade

A finalidade desses indices é avaliar o desempenho da empresa em termos de geracao
de resultados financeiros.

A rentabilidade proporcionada por uma empresa € fruto das decisfes que sdo tomadas
em termos de politicas de estruturacdo de capitais, de formas de comercializacdo e de
administracdo dos recursos que estdo a disposi¢do dos administradores.

Silva (1995, p. 238) faz o seguinte comentario:

Certamente o lucro é o principal estimulo do empresario e uma das formas de
avaliacdo do éxito de um empreendimento. Os indices de retorno, também
conhecidos por indices de lucratividade ou mesmo de rentabilidade, indicam qual o
retorno que o empreendimento esté propiciando.

Para Matarazzo (1995, p.181): "Os indices desse grupo mostram qual a rentabilidade
dos capitais investidos, isto €, quanto rendeu os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito

econdmico da empresa.”
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Os indices de rentabilidade avaliam a performance da empresa em funcdo das
decisGes tomadas, podendo aferir indicadores que exprimem o retorno obtido sobre os capitais
proprios ou de terceiros, bem como sobre as vendas, etc.

O lucro gerado por um empreendimento é muito importante, mas por si s6, de forma
absoluta, tem uma utilidade informativa muito reduzida.

ludicibus (1995, p. 112), diz o seguinte:

...devemos relacionar um lucro de um empreendimento com algum valor que
expresse a dimensdo relativa do mesmo, para analisar qudo bem se saiu a empresa
em determinado periodo. O melhor conceito de dimensdo podera ser ora volume de
vendas, ora valor do ativo total, ora valor do patriménio liquido, ou valor do ativo
operacional, dependendo da aplicacdo que fizermos.

Os indicadores de rentabilidade servem, justamente, para medir a eficiéncia de um

empreendimento na utilizacdo dos capitais que financiam suas atividades.

2.3.1.2.1 Retorno sobre as vendas

Este indice pode ser calculado de duas formas: sobre o lucro liquido ou sobre o lucro

operacional.

1.° Sobre o lucro liquido: denominado Margem Liquida (ML)
Este indice procura comparar o lucro liquido da empresa com as receitas

operacionais liquidas, isto €, com as receitas brutas, deduzidas as devolucdes.

Silva (1995, p. 240) assim explica: "compara o lucro liquido em relacdo as vendas
liquidas do periodo, fornecendo o percentual de lucro que a empresa esta obtendo em relacéo
a seu faturamento."

Na sequiéncia, Silva (1995, p.241) fornece a seguinte formula para sua obtencéo:

ML =LL x100
RL

Sendo: LL = lucro liquido

RL = receitas liquidas
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Avila Filho (1992, p.7), falando sobre este indice, diz: “Esta relagio mostra o
resultado liquido das vendas da empresa quanto a administracdo de receitas, custos e
despesas.”

Vé-se, portanto, que a finalidade deste indice € medir a margem de lucro final que a
empresa esta obtendo em relacdo ao montante de seu faturamento.

Como leva em consideracdo o lucro do exercicio, obviamente o resultado final esta
influenciado pelas receitas e/ou despesas nao operacionais. Portanto, o indice apurado pode
estar sendo melhorado ou piorado por valores que ndo tém correlagdo com a atividade

operacional da empresa.

2.° Sobre o lucro operacional: denominado Margem Operacional Liquida (MOL)

Neste caso a comparagdo é entre o lucro operacional e as vendas liquidas.
Denominado de margem operacional de lucros, este indice faz uma comparagéo entre o lucro
operacional e as receitas operacionais liquidas, isto é, compara o lucro apurado antes das
receitas e/ou despesas ndo operacionais com as vendas efetuadas pela empresa, deduzidas as
devolucgdes.

Conforme Marion (1993, p.493), pode ser obtido pela seguinte formula:

MOL = LOL x 100
RL

Sendo:
MOL = margem operacional de lucro
LOL = lucro operacional liquido

RL = receitas liquidas

Este indice revela a capacidade da empresa de obter resultados operacionais com as
vendas efetuadas.

A sua importancia esta no fato de considerar apenas as atividades para as quais a
empresa foi constituida, ndo levando em consideracéo os valores decorrentes de receitas e/ou
despesas que ndo tém a ver com as atividades operacionais propriamente ditas.

O resultado final (lucro final) apurado no balanco das empresas leva em

consideracdo toda a movimentacdo efetuada durante um periodo determinado, geralmente, 1
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(um) ano. Nesse resultado final, os ganhos ou perdas decorrentes de vendas de bens do
imobilizado, por exemplo, sdo considerados.

Ao passo que o resultado operacional (lucro operacional) apurado ndo leva em
consideracdo receitas ou despesas que estdo ligadas a atividade produtiva/comercial da
empresa.

Dai a diferenca dos dois sistemas de apuracdo do RSV. Um utiliza o lucro liquido

para comparar com as vendas liquidas e o outro utiliza o lucro operacional.

2.3.1.2.2 Retorno sobre o ativo (RSA)

Também conhecido como taxa de retorno dos investimentos (TRI), este indice reflete
0 quanto a empresa estd ganhando pelos valores que investiu no ativo. Sua finalidade é
permitir que administradores financeiros e demais interessados, saibam quais 0s ganhos que
0s capitais préprios e de terceiros estdo proporcionando.

Para Silva (19995, p.243): "O indice de retorno sobre o ativo indica a lucratividade
que a empresa propicia em relacdo aos investimentos totais. Por investimentos totais, neste

contexto, devemos entender o ativo total.” Para o seu célculo, ele fornece a seguinte férmula:

RSA =LL x 100
AT

Sendo:

LL = lucro liquido

AT = ativo total

Matarazzo (1995, p.185) diz: "este indice mostra quanto a empresa obteve de Lucro
Liquido em relacdo ao Ativo. E uma medida do potencial de geragdo de lucro da parte da
empresa.”

ludicibus (1995, p.114), ao falar sobre o Retorno sobre o Investimento, o faz no
sentido de mostrar que tal indice revela o periodo que a empresa levara para recuperar 0S

capitais investidos, isto &, revela qual é o seu payback. "... este quociente tem um certo sentido
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reciproco de payback, isto €, quantos periodos a empresa levara para recuperar o investimento
no ativo™.

Este indice € muito utilizado na area financeira, porque mostra o desempenho da
empresa em termos de ganho proporcionado pelos capitais investidos.

Silva (1995, p.243) diz:

O retorno sobre o investimento € um conceito muito utilizado na area de financas,
caracterizando o lucro como espécie de prémio pelo risco assumido no empreendimento.

ludicibus (1995, p.116) fala da importancia do quociente de retorno sobre o
investimento, dizendo, inclusive, que deveria servir também para despertar o interesse em se
conhecer os desvios entre as metas de rentabilidade tracadas e os resultados alcangados, casos

estes estivessem muito longe daquelas.

2.3.1.2.3 Retorno sobre o patriménio liquido

Quando alguém se dispde aplicar suas disponibilidades financeiras em uma empresa,
uma das preocupacdes mais fortes, geralmente a principal, é a informacao sobre o retorno que
terd.

Atualmente, 0 mundo dos negdcios oferece muitas oportunidades para aplica¢do de
recursos. Geralmente, as aplicacbes mais rentaveis possuem um nivel de risco mais elevado,
dai, em economia, se diz que risco e retorno caminham na mesma direcdo, ou seja, quanto
maior o risco, maior € o retorno e vice-versa.

Para medir o retorno que 0s capitais préprios estdo proporcionando aos investidores,
o indice utilizado é denominado RSPL (retorno sobre o patriménio liquido).

Silva (1995, p. 246) da a seguinte conceituacao para 0 RSPL.:

O indice de retorno sobre o patriménio liquido indica quanto de prémio que os
acionistas ou proprietarios da empresa estdo obtendo em relacdo a seus
investimentos no empreendimento. O lucro, portanto, é o prémio do investidor pelo
risco de seu negdcio.

Ja Assaf Neto (1997, p.12) fala sobre a forma como deve ser apurado: “... é
mensurado diretamente pela relacdo entre o lucro liquido e o montante de capital proprio

utilizado na apuracdo deste resultado”.
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Silva (1995, p.246) fornece a formula para seu célculo, alertando, inclusive, que o
patrimoénio liquido utilizado para célculo deve ser o de antes da incorporacdo do lucro do

periodo.

RSPL= LL x100
PL-LL

Avila Filho (1992, p.8) considera, sob o ponto de vista do acionista, o indice mais
importante, dizendo: "Esta relacdo, sob o ponto de vista do sécio/acionista, € a mais
importante, pois representa a taxa de retorno do capital préprio™.

Ja Matarazzo (1995, p.187) fala que além de mostrar a taxa de rendimento que 0s
capitais proprios estdo proporcionando, também pode ser comparado com a taxa de outros

rendimentos.

2.3.2 Analise horizontal e vertical de balancos

A Anélise Vertical, segundo Padoveze (2004), é a analise da estrutura da
demonstracéo de resultados e do balanco patrimonial, buscando evidenciar as participagoes de
elementos patrimoniais e de resultados dentro do total. Os percentuais obtidos nessa analise
devem sempre ser analisados em conjunto com os dados da anéalise horizontal e os indicadores

bésicos.

No balangco patrimonial, a analise vertical procura demonstrar a representacdo de
cada elemento patrimonial do ativo e do passivo em relagdo ao ativo total. Dessa forma,
atribui-se 100% para o total do ativo, e todos os valores dos elementos do balango serdo
traduzidos em relacBes percentuais sobre o total do ativo.

J& na demonstracdo de resultados a andlise vertical nos demonstra a estrutura de
custos e despesas da empresa, em relacdo ao total das receitas. Resumindo, esta analise
propicia um aspecto de avaliacdo da lucratividade da empresa.

A Anélise Horizontal, conforme cita Padoveze (2004), é o instrumental que calcula a

variacdo percentual ocorrida de um periodo para o outro, buscando evidenciar se houve
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crescimento ou decrescimento do item analisado. Fazendo a analise horizontal, podemos
confrontar os dados obtidos e fazer as correcdes necessarias para um melhor aproveitamento
dos recursos da empresa. Podemos citar como exemplo, uma industria de automével onde
houve um grande crescimento na produgdo e nas vendas. Certamente, tal acréscimo
ocasionard uma majoracdo relativamente proporcional no consumo de matéria prima
industrial.

Conclusdes isoladas sobre as analises horizontais e verticais podem ser muito
prejudiciais para a empresa. Todos os dados devem sempre ser analisados de forma conjunta

com as demais ferramentas da anélise de balangos.

2.4 DEFINICOES DE INVESTIMENTOS NO MERCADO FINANCEIRO

Quando o investidor busca opg¢des para investir seu capital no mercado financeiro,
automaticamente ele visa combinar da melhor forma possivel atributos como: rentabilidade,
liquidez e risco.

As modalidades de investimento objetos do estudo s@o a poupanca e os fundos de

investimento.

2.4.1 Caderneta de poupanca

Caderneta de Poupanca segundo Fortuna (2005, p.303), é a aplicacdo mais simples e
tradicional, sendo uma das poucas, em que se podem aplicar pequenas somas e ter liquidez,
apesar da perda da rentabilidade para saques fora da data de aniversario da aplicacdo. A
caderneta de poupanga € remunerada por uma taxa de juros de 0,5% ao més, aplicada sobre 0s
valores atualizados pela TR na data do aniversario da aplicacdo. Sendo assim a poupanca €
um ativo que rende de acordo com a quantidade de dias Uteis no més e a variacdo da TR do
periodo. Para pessoas fisicas e juridicas sem fins lucrativos, a remuneracdo € mensal e ambas

estdo isentas do imposto de renda sobre ganhos de capital. As empresas recebem 0s
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rendimentos trimestralmente e o imposto de renda incide de acordo com a legislacao
especifica sobre o rendimento bruto.

Atualmente sua protecdo se enquadra no Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A
Resolucéo 3.400, do CMN, de 06/09/2006, em seu Art. 1° estabelece em R$ 60.000,00 o valor
maximo da garantia proporcionada pelo Fundo Garantidor de Credito.

2.4.2 Fundos de investimento

A instrucdo CVM 409, de 18/08/2004, dispde sobre a administracdo, o
funcionamento e a divulgagdo de informacdes dos fundos de investimento, em seu Art. 2°
caracteriza fundos de investimento como uma comunh&o de recursos, constituida sob a forma
de condominio, destinada a aplicacdo em titulos e valores mobiliarios, bem como em
quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais.

Para Fortuna (2005, p.451), “o segredo dos Fundos de Investimento é a idéia de
condominio — a aplicacdo em conjunto”, ele ressalta que embora os aplicadores tenham o
direito de resgatar suas cotas nem todos o fazem ao mesmo tempo, isto é, sempre ficara uma
grande soma disponivel, que podera ser aplicada em titulos mais rentaveis.

Como séo constituidos na forma de condominio todos os cotistas tém direitos e
deveres idénticos aplicam-se o conceito de equidade, independente do valor investido. Todos
0s ativos que compdem a carteira de investimento do Fundo pertencem ao fundo e, portanto
aos cotistas do fundo, lucros e perdas serdo distribuidos igualmente entre os cotistas. Fortuna
(2005, p.465) define cota como a fragéo ideal do patrimonio do fundo. Com a divisdo do valor
do patriménio liquido pelo numero de cotas do fundo, apurados, ambos no fechamento dos
mercados em que o fundo atue, chega-se ao valor da cota do dia.

Valor da Cota = Patrimonio Liquido / Quantidade de Cotas

Quanto a estratégia de gestdo, segundo Fortuna (2005, p.452), podem ser de Gestdo
Passiva, fundos que investem buscando um indice de referéncia - benchmark na economia
(exemplo o Ibovespa), ao escolhé-la os investidores supde que ndo haja oportunidades para
ganhos diferentes do benchmark, ¢ mais indicada para perfis conservadores. A Gestdo Ativa

por sua vez é o tipo de gestdo que tem como filosofia selecionar as melhores oportunidades de
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aplicacdes no mercado, tem como caracteristica principal a maximizacdo de resultados, é
indicada para perfis mais agressivos.

Tradicionalmente os fundos sdo classificados como de renda fixa: aqueles
compostos, em sua maioria, por aplicacdes em titulos que tem taxa de retorno fixa, e renda
variavel: cuja maior parte das aplica¢fes se concentra em acdes e titulos cuja taxa de retorno €
variavel.

A instrucdo CVM 409, de 18/08/2004, classifica os fundos conforme a composicao
do seu patrimonio em sete classes: Fundo de Curto Prazo; Fundo Referenciado; Fundo de
Renda Fixa; Fundo Cambial; Fundo de Ac0Oes; Fundo de Divida Externa e Fundo
Multimercado.

Para este trabalho utilizamos somente os indices de referéncia dos Fundos de renda
Fixa e dos Fundos de Ac0es.

Segundo Fortuna (2005, p.458) os Fundos de Renda Fixa devem possuir no minimo
80% do patrimoénio liquido em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, ao fator de risco que da nome a classe. Nestes fundos os principais fatores de
risco devem ser a variacdo da taxa de juros, ou a variacdo do indice de precos ou ambos. Os
Fundos de Agdes por sua vez devem possuir no minimo 67% da carteira em agdes a
negociacdo no mercado a vista de bolsa de valores ou entidade de mercado de balcéo
organizado.

S&o duas as principais taxas cobradas pelas administradoras de fundos segundo
Fortuna (2005, p.453), a saber:

- Taxa de administracdo: Taxa cobrada pela administracdo da carteira, percentual
fixo ao ano, que incide sobre o patriménio liquido, provisionado diariamente no valor da cota.

- Taxa de performance: Estabelecida na forma de percentual sobre o ganho que o
fundo obtiver acima de um determinado indice previamente pactuado.

Existe também a taxa de ingresso e taxa de saida antecipada, séo taxas cuja cobranca
¢ admitida e podem ser cobradas ou ndo, de acordo com a politica do administrador, a maioria
dos fundos ndo aplica essa cobranga atualmente.

Quanto a tributacdo dos Fundos de Investimento, a Receita Federal decidiu tributar
de forma diferente os Fundos de A¢des e os demais Fundos de Investimento.

Para os Fundos de Investimento em geral, a base de incidéncia é sobre o rendimento
total, descontado o valor do IOF, caso seja aplicavel. E devido no ultimo dia Gtil dos meses de

maio e novembro de cada ano, ou no resgate, 0 que acontecer primeiro. A tributacdo se da
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pelo Regime do “come cotas”, onde o administrador resgata a quantidade de cotas necessaria
para gerar o valor do imposto a ser retido ao invés de debitar a conta corrente do investidor
semestralmente. A aliquota é decrescente de acordo com o tempo de permanecia do investidor

no fundo. Conforme tabelas a seguir:

Tabela 4: Tributagéo de fundos de longo prazo.

Prazo de aplicacdo | Aliquota de IR
Até 180 dias 22,5%

De 181 a 360 dias 20,0%

De 361 a 720 dias 17,5%

Acima de 720 dias 15%

Fonte: Adaptado de www.comoinvestir.com.br

Tabela 5: Tributagéo de fundos de curto prazo

Prazo de aplicacdo Aliquota de IR
Até 180 dias 22,5%
Acima de 180 dias 20,0%

Fonte: Adaptado de www.comoinvestir.com.br

Ja os Fundos de Ac¢des contam com aliquota Unica de IR, independente do prazo em
que o investidor estiver com os recursos investidos. A tributagdo se da sobre o rendimento

bruto do fundo somente no resgate da aplicagéo.

Tabela 6: Tributacdo de fundos de ac6es

Prazo de aplicacdo Aliquota de IR

Independente do prazo de aplicagdo 15%

Fonte: Adaptado de www.comoinvestir.com.br

Os fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do
gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda do Fundo Garantidor de
Crédito. (Fortuna, 2005).


http://www.comoinvestir.com.br/
http://www.comoinvestir.com.br/
http://www.comoinvestir.com.br/
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O estagio realizou-se no ambito financeiro do “Grupo Fronteira Oeste”. Foram
analisadas as demonstragdes contabeis nos periodos de 2003 a 2006, entre elas o Balango
Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio nos moldes sintético e analitico, ou
seja, a primeira apresenta-se de forma sucinta e de apreciacéo voltada para o ambito gerencial,
e a segunda mostra dados detalhados, permitindo uma andlise minuciosa da composicao das
despesas, receitas e patrimonio da empresa.

No mercado financeiro, foram analisados os indices de rentabilidade proporcionados
pelo mercado em poupanca, CDI e Ibovespa, estes Gltimos referenciais de desempenho em
aplicacdes, onde o objetivo principal foi o de comparar com o indice proporcionado pela
atividade orizicola desempenhada na empresa-alvo do estudo.

Como tal, a pretensdo do trabalho desempenhado objetivou responder até que ponto a
atividade produtiva foi vantajosa ou ndo para o Grupo, tendo em vista que houve um capital
aplicado na producdo dos anos analisados e havia o interesse em enxergar como a producéo
remunerou este investimento.

A lapidacdo e analise dos resultados obtidos pelo Grupo Fronteira Oeste nos
exercicios analisados evidenciaram uma pesquisa do Tipo Avaliacdo de Resultados, com
delineamento em Pesquisa Exploratéria, através de indices e relatorios escritos, conforme
descreve Roesch (1999, pag. 127).

3.2 DEFINICAO DA AREA OU PUBLICO ALVO

O trabalho foi aplicado nas propriedades como um todo, devido ao carater
comparativo que o trabalho propde. Porém, pode-se definir que o publico alvo do trabalho

esta localizado na alta administracdo, ou seja, diretores e proprietarios.
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3.3 PLANO DE COLETA DE DADOS

Foram coletados dados junto aos escritorios contabeis que prestam servi¢os as
propriedades e na administracdo de cada uma, referentes a custo de producéo, produtividade
média, épocas de comercializacao da safra e naturalmente, faturamento da safra.

Os documentos analisados foram os seguintes, no periodo de 2003 a 2006:

- Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE);
- Balanc¢o Patrimonial;

No mercado financeiro, foi analisada a rentabilidade meédia proporcionada pelo
mercado em poupanca, CDI e Ibovespa nos anos de 2003 a 2006.

Os documentos e dados analisados foram os seguintes:

- Retorno proporcionado pelo investimento em poupanca;
- Retorno do indice CDI,

- Retorno do indice Ibovespa Médio

3.4 PLANO DE ANALISE DE DADOS

Os dados foram analisados junto ao orientador em reunides semanais a partir do més

de julho, para dirimir davidas e tecer comentarios a respeito dos nimeros obtidos.
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4 ANALISE

4.1 DESCRICAO DOS DADOS COLETADOS

4.1.1 Dados contabeis

Como um dos objetivos principais deste trabalho era analisar a rentabilidade da
lavoura orizicola, recorrer aos dados contabeis do “Grupo Fronteira Oeste” foi a alternativa
viavel encontrada para obter estes nimeros com confiabilidade. Isto se confirma pelo fato dos
proprietarios dos estabelecimentos utilizarem os dados contabeis como subsidios para tomada
de deciséo e planejamentos futuros quanto aos rumos de suas empresas.

A contabilidade é totalmente trabalhada por um escritério comum que presta
consultoria as propriedades analisadas. Com sistema de processamento de dados totalmente
informatizado, possui software desenvolvido na prépria organizacdo por programadores

locais, adaptando-o as necessidades especificas de cada propriedade rural cliente da empresa.

4.1.1.1 O balanco patrimonial (BP)

Inicialmente, foram disponibilizados para analise o Balan¢o Patrimonial nos anos de
2003 a 2006 em duas categorias:

No molde analitico, que representa a descri¢do detalhada das contas que constituem o
Balanco Patrimonial, ou seja, um documento extremamente detalhado, com aproximadamente
trinta paginas, separando e detalhando as contas nos ultimos quatro anos; e no molde
sintético, que proporciona uma analise resumida, porém facilitadora na obtencdo de visdo
holistica dos dados e também para calcular os indices de estrutura e rentabilidade.

Em funcéo do escopo definido pelo trabalho, optou-se por trabalhar com os Balancos

Patrimoniais no molde sintético, facilitando assim, o calculo dos indices para analise. O
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molde analitico foi pouco utilizado, apenas em casos em que houve necessidade de verificar

informacdes a respeito de contas especificas.

4.1.1.2 A demonstragdo do resultado do exercicio (DRE)

A DRE foi cedida pela contabilidade do “Grupo Fronteira Oeste” nos mesmos
termos do Balango Patrimonial, com as anélises de 2003 a 2006 e nos moldes analitico e
sintético.

No caso especifico da DRE, houve a necessidade de visualizar em detalhes as contas
de despesas. Com o intuito de valorizar a Analise Vertical e Horizontal, frequentemente
recorreu-se ao molde analitico. Porém, como a intencdo era a obtencdo de indices que
relatassem a salde financeira da empresa, a opcdo foi por calcular os indices sobre a ética

sintética das DREs.

4.1.1.3 Digitalizacdo dos dados contabeis

As demonstracfes contabeis de 2003 a 2006, Balanco Patrimonial e Demonstragédo
do Resultado do Exercicio foram digitalizadas em programa de planilhas especifico, com
algumas contas devidamente reclassificadas no intuito de facilitar a analise horizontal e
vertical dos dados.

Especificamente, no ultimo ano analisado, 2006, houve adaptacdo dos programas de
Contabilidade as reais necessidades gerenciais, com sistemas mais modernos e com

metodologia de amostragem dos documentos contabeis, sensivelmente diferente.

4.1.2 Reavaliacdo patrimonial

O “Grupo Fronteira Oeste” possui, na média, mais de vinte anos de especializacdo na

produgdo orizicola. Um dos itens fundamentais para analisar a rentabilidade da lavoura é ter
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nameros realistas quanto aos bens tangiveis, ou seja, as aplicacfes que o Grupo fez em ativos
imobilizados (terra, maquinas, implementos, predios, etc.) para poder produzir.

Devido a depreciacdo acumulada ao longo dos exercicios contabeis, o valor do
imobilizado registrado no balanco patrimonial era irreal, ndo refletindo o valor de mercado
dos bens aplicados na producdo atualmente. Os valores investidos em terra também foram

atualizados.

4.1.2.1 Inventario dos principais itens aplicados na producéo orizicola

Para resolver o problema da depreciacdo, foi confeccionado um inventario com os
principais bens tangiveis que o Grupo empregou na producdo orizicola. Como as
propriedades, em geral, ndo possuiam controles sobre o0s equipamentos que estavam
atualmente em uso, foi indispensavel o recolhimento dos dados diretamente nas granjas. Ao
fim, os bens aplicados foram aplicados em categorias, a saber:

- Automdveis: compreendem os veiculos para locomogdo e assisténcia as granjas.

- Tratores, maquinas e colheitadeiras: neste grupo foram organizadas todas as
maquinas, como tratores de esteira, retro escavadeiras, caminhdes, tratores e colheitadeiras a
servico da lavoura orizicola.

- Implementos: foram descritos todos os implementos utilizados nas lavouras, entre
eles plantadeiras, niveladoras, grades, entaipadeiras, pulverizadores, entre outros.

- Materiais de Irrigacdo: nesta sessdo organizamos 0s materiais aplicados na irrigacao
das lavouras, como bombas e canos de irrigacdo, redes, transformadores e motores elétricos
etc.

- Bens Imoveis: buscou-se descrever 0s principais bens imoveis dos
estabelecimentos. Neste caso, foi desconsiderada a estrutura das granjas (casas, galpdes) por
estas estarem vinculadas ao valor da terra, segundo os proprietarios. Em funcdo disto,
classificamos a estrutura de armazenamento, secagem e 0S escritorios, que sao comuns as
cinco propriedades.

- Terras Cultivadas: neste caso, apurou-se o total de terras proprias produzidas. Areas

arrendadas e néo utilizadas para a producéo de arroz foram desconsideradas.
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4.1.2.2 Avaliacdo dos principais itens aplicados na producéo orizicola

A partir do momento em que o inventario dos principais bens tangiveis aplicados na
producgdo orizicola estava montado, outro questionamento veio a tona: como avaliar estes
ativos da forma mais realista possivel?

A saida para esta questdo foi a busca de especialistas em comercializacdo de
equipamentos para a lavoura. Com a lista de equipamentos em maos, partiu-se para a
reavaliacdo dos bens. Utilizou-se o seguinte método:

- Veiculos: com informacdes basicas sobre os veiculos, como ano, modelo e
opcionais, foi empregado como referencial para calculo do valor mercadolégico, dados
fornecidos pela tabela FIPE.

- Tratores, Maquinas e Colheitadeiras: como ndo havia um referencial especifico
para avaliacdo deste tipo de equipamento, buscou-se a ajuda da empresas especializadas na
comercializacdo de tratores e colheitadeiras, que auxiliaram na analise dos itens integrantes
desta categoria.

- Implementos: também, pela dificuldade em encontrar referenciais, procurou-se
empresas que trabalham exclusivamente na comercializacdo de implementos agricolas, que se
propuseram a analisar 0s equipamentos e auxiliar na avaliacdo dos mesmos.

- Materiais de Irrigacdo: a avaliagdo destes itens foi sem duvida a mais complicada
de todas. Como sdo varios equipamentos constantes nesse item, foram contatadas diversas
empresas especializadas no ramo.

Para a avaliacdo dos motores, transformadores e chaves elétricas, buscou-se contato
com empresas especificas, que forneceram via fax o pre¢o dos equipamentos novos. Por
recomendacdo técnica-mercadoldgica, os equipamentos do grupo “Fronteira Oeste” foram
depreciados em cingiienta por cento em relagcdo ao equipamento novo.

A avaliacdo das redes de alta tensdo contou com o auxilio de empresas
especializadas, que forneceram o valor atual cobrado para montagem do quilometro de redes
de alta tensdo. Como recomendacdo, foi atribuida uma depreciagdo média de cinquenta por
cento para as redes elétricas ja instaladas no “Grupo Fronteira Oeste”.

Na avaliacdo das bombas de irrigacdo, colaboraram empresas do ramo, que
forneceram o valor atual para bombas de irrigagdo novas e recomendaram uma depreciacédo de

sessenta por cento para os equipamentos do “Grupo Fronteira Oeste”.
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E por ultimo, para avaliar os canos de irrigacdo, empresas especializadas na
comercializacdo de chapas de ferro para fabricacdo de canos forneceram o valor para
fabricacdo de um metro de cano, com 31,5 cm de raio e chapa de espessura 12 mm, mesmo
material utilizado pelo “Grupo Fronteira Oeste”.

- Bens Imoveis: a avaliacdo do prédio que abriga os escritorios do Grupo foi
auxiliada por imobiliarias especializadas. O Complexo Orizicola, que abriga os silos de
armazenagem de grdos e secagem, teve sua avaliacdo realizada por uma seguradora que
conhece as instalagcdes, em agosto de 2004. Houve a necessidade de correcéo deste valor,
utilizando como referencial o indice inflacionario calculado pelo IGP-M, para 0 més de
setembro de 2007.

- Terras proprias cultivadas: este foi, com certeza, o item de avaliagdo mais
complexo. Foram avaliadas a qualidade do solo, benfeitorias aplicadas, tipo de area, enfim,
uma série de fatores que alteram o pre¢o da terra. Com base nessas condicGes, foi solicitado
aos proprietarios que estipulassem um valor aproximado de cada hectare de suas granjas, um
valor médio. Contatou-se também os diferentes agrbnomos que atuam no Grupo, que
conhecem as terras e suas caracteristicas. Ao fim, chegou-se ao valor de R$ 4.500,00 para

cada hectare cultivado com arroz irrigado.

4.1.2.3 Obtencéo do valor total do patriménio e incluséo nos balangos patrimoniais

Apbs a avaliacdo dos principais bens tangiveis que o Grupo aplicou na producdo de
arroz, a preocupacdo seguinte se deu em fungdo da aplicacdo destes dados no Balanco
Patrimonial. Dois problemas cruciais apresentaram-se nesta etapa do trabalho:

O primeiro problema foi com relacdo ao valor dos bens tangiveis. Certamente em
2003, os valores destas aplicagbes ndo eram os mesmos, em funcdo da varia¢do dos indices
inflacionarios, ou seja, desvalorizacdo da moeda. N&o era possivel simplesmente colocar o
valor total das reavaliacGes nos anos subsequentes. Como alternativa, foram deflacionados os
valores obtidos em setembro de 2007 (periodo em que foi realizada a reavaliacdo dos bens)
para a data das demonstracdes contabeis, mais precisamente dezembro de 2006, 2005, 2004 e

2003, utilizando com indicador, a variagdo do IGP-M.



42

O segundo foi com relagdo a variacdo das aplicagdes durante o periodo analisado,
2003 a 2006. Certamente, 0 mesmo patrimoénio que o Grupo tinha no ano de 2003 nédo era o
mesmo de 2006. Investimentos foram realizados, pequenos é verdade, mas todos
contabilizados como mostrou a variagdo no periodo da Conta Imobilizado, no grande grupo
Permanente. Este problema foi resolvido subtraindo-se o valor da conta Imobilizado de cada
ano do valor deflacionado dos bens tangiveis aplicados na produgéo, produzindo desta forma,

o valor fiel aplicado no grande grupo Permanente em cada ano analisado.

4.1.3 Indices do mercado financeiro

Buscou-se apurar a rentabilidade anual de trés formas distintas de investimento no
mercado financeiro, poupanca e fundos de renda fixa e de agdes.

Para a poupanga, foi utilizado como referencial sua rentabilidade anual, ja para os
fundos de investimento optou-se por indices que costumam ser empregados como benchmark
destas aplicagdes.

Utilizou-se o CDI como indice de referéncia em aplicacbes nos fundos de Renda
Fixa e o Ibovespa Médio como indice de referencia para investimentos nos Fundos de Acdes.
Os dados foram coletados no boletim HSBC Investidor de outubro de 2007 elaborado pela
HSBC Investments.

4.1.4 Célculo dos indicadores de avaliacdo de desempenho da empresa e mercado

financeiro

4.1.4.1 Célculo dos principais indicadores de avaliacdo de desempenho dos estabelecimentos

analisados.

O calculo destes itens foi detalhadamente descrito no capitulo Revisdo da Literatura.
Apds o exercicio de reavaliacdo e ajuste das demonstracdes contabeis descritos acima, restou

apenas a obtencdao destes indices, seguindo a recomendacao dos diversos autores abordados.
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Estes indicadores foram subdivididos em duas categorias principais:

e Indices de estrutura: compreendem os seguintes indicadores:

0]

0]

o

0]

0]

Participacdo do Capital de Terceiros sobre o Proprio;

Endividamento de curto prazo;

Endividamento de longo prazo, como subproduto do endividamento de curto
prazo;

Endividamento Geral

Participacdo do Capital Préprio na Composicdo do Passivo, como subproduto
do Endividamento Geral

Imobilizag&o do Patriménio Liquido

Imobilizacdo Total dos Capitais

e Indices de rentabilidade: compreendem os seguintes indicadores:

0]

0]

o

0]

0]

Margem Liquida

Margem Operacional Liquida
Giro do Ativo

Retorno sobre o Ativo

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Estes dados podem ser resumidos nos quadros abaixo:

indices de
Estrutura

Participacao do capital de terceiros sobre o

préprio (%)

Endividamento de Longo Prazo (%) 58,2%| 67,8%| 51,2%| 66,5%
Endividamento de curto prazo (%) 41,8% 32,2% 48,8% | 33,5%
Endividamento geral (%) 14,8% 172%| 26,9%| 33,2%

Utilizacao de Capitais Proprios na Composi¢cao do

Passivo (%)

Imobilizagao do patrimonio liquido 101,4% 99,7%| 101,0%|108,9%
Imobilizacao total dos capitais 86,4%| 82,6%| 73,9%| 72,7%

2003 2004 2005 2006

174%| 20,7%| 36,7%| 49,8%

852%| 828%| 73,1%| 66,8%

Quadro 1: indices de Estrutura do Grupo Fonteira Oeste
Fonte: Balancos Patrimoniais e DRES reavaliados (2007)
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indices de Rentabilidade 2003 2004 2005 2006
Margem Liquida -4,93% | 3,71%| -2,98% | -20,92%
Margem operacional liquida -3,68%| 3,71%| -2,97%| -20,92%
Retorno sobre o Ativo -1,91% 1,31%| -0,92%| -5,01%
Retorno sobre o Patriménio Liquido -2,19% 1,61%| -1,24%| -6,98%
Giro do Ativo 0,38 0,35 0,34 0,23

Quadro 2: indices de Rentabilidade do Grupo Fronteira Oeste

Fonte: Balancos Patrimoniais e DRES reavaliados (2007)

4.1.4.2 Célculo dos principais indicadores de avaliagcdo de desempenho do mercado financeiro

Neste caso, como descrito no capitulo 4.1.3, os dados referentes ao desempenho

médio do mercado financeiro ndo necessitaram ser calculados. Como tal, foi confeccionada

também uma tabela com os indices que serviram de benchmark para anélise:

indices de no Mercado Financeiro 2003 2004 2005 2006
Poupanca 11,10% 8,09%| 9,18% 8,45%
CDI - Cetip 23,22%| 16,17%| 19,00%| 15,03%
Ibovespa 96,97% | 17,74%| 27,06%| 33,73%

Quadro 3: Indices de Rentabilidade do mercado financeiro.
Fonte: HSBC Investidor (2007)

4.2 ANALISE DOS DADOS COLETADOS

A andlise dos dados coletados tinha papel fundamental no cumprimento do objetivo
principal deste trabalho, que foi analisar a rentabilidade da lavoura orizicola do “Grupo
Fronteira Oeste” e comparar os dados obtidos com indices no mercado financeiro. Com isso,
pretendia-se responder a seguinte questdo: até que ponto é viavel a continuidade desta
atividade, tendo em vista, as reclamacdes dos produtores quanto as assimetrias econémicas

provocadas em grande parte pela falta de protecionismo governamental?
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4.2.1 Andlise dos indices do Grupo

Os indices de estrutura evidenciam os capitais utilizados para financiar os ativos e
mostram a saude financeira do Grupo. Para melhor compreender a evolugdo dos indicadores,

foram elaborados graficos que demonstram com precisao este quadro.

4.2.1.1 Analise dos indices de Estrutura

O primeiro indicador analisado foi a Participacdo do Capital de Terceiros sobre o
Proprio, que indica a evolucao do percentual de capital proprio ja comprometido com dividas
No grupo em questao.
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Cap. Terceiros

Figura 4: Gréfico de evolugdo da participagdo do capital de terceiros sobre o proprio
Fonte: Balancos Patrimoniais e DREs reavaliados (2007).

Este indice indica que até o ano de 2004, a participacdo do capital de terceiros no
“Grupo Fronteira Oeste” estava ao redor de 20%, ou seja, uma pequena parcela do patriménio
liquido do Grupo estava comprometida com dividas. Porém, a partir do ano de 2005 houve
uma mudanca significativa neste quadro, chegando a comprometer, no ano de 2006, quase
50% do patriménio liquido em dividas.

O segundo indicador analisado trata da Composicdo das dividas, ou seja, a

participacdo percentual das dividas de curto e longo prazo.
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Figura 5: Gréfico de evolugdo da Composi¢do das dividas.
Fonte: Balancos Patrimoniais e DREs reavaliados (2007).

Este grafico indica um comportamento ciclico na composicdo das dividas. Porém no

Gltimo ano, nota-se uma tendéncia do Grupo reduzir as dividas de curto prazo e aumentar as

dividas de longo prazo, talvez, desta forma, reduzindo os efeitos imediatos do endividamento,

como a descapitalizacdo e falta de liquidez.

O terceiro item analisado faz referéncia ao Endividamento Geral, que trata da

participagdo das dividas na composi¢cdo do Passivo do Grupo, reforcando o primeiro

indicador. Também, através desse indice, é possivel estabelecer a evolucdo da participacéo do

Capital Proprio na composi¢do do passivo.
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Figura 6: Gréfico de evolugdo do endividamento geral.
Fonte: Balancos Patrimoniais e DRESs reavaliados (2007).



47

Este grafico reforca a teoria proposta no primeiro indice analisado. Até o ano de
2004, 82% do total das origens era composto por capital proprio e apenas 18% de capital de
terceiros, demonstrando que o Grupo Fronteira Oeste vinha de um ciclo de faturamento
elevado, com boas safras e/ou bons periodos de comercializa¢do de grdos. Porém, a partir de
2005 este indice despencou, chegando ao ano de 2006 com 33% de dividas com terceiros e
67% de capital proprio, verificando-se um aumento consideravel do endividamento.

O quarto indice analisado faz referéncia a Imobilizacdo do Patriménio Liquido e
Imobilizacdo Total dos Capitais. Neste caso, optou-se por ndo demonstrar a evolucdo do
indice em gréficos, pois sdo indicadores que refletem o percentual do Patrimdnio Liquido e do
Total de Capitais (Proprios + Terceiros) aplicado no Ativo Permanente, ou seja, em maquinas,
terra, equipamentos, enfim, na estrutura produtiva do Grupo.

A respeito deste item foi concluido que o Patrimdnio Liquido do Grupo Fronteira
Oeste apresenta baixa liquidez imediata, ou seja, boa parte do capital proprio esta aplicado na
producdo. O mesmo ocorre com 0s capitais totais. Este elevado investimento em ativos fixos
podera comprometer a liquidez do Grupo fazendo com que haja atraso no pagamento de
dividas, exigindo, no futuro, uma possivel venda dos ativos tangiveis aplicados na producéo.

Os Indices de Estrutura analisados representam, em suma, um quadro negativo para o
Grupo Fronteira Oeste a partir do ano de 2005 com aumento do endividamento, ainda que
66% sejam de longo prazo, preocupa, pois em 2003 o endividamento geral representava
14,8% do total dos capitais e em 2006 passou a representar 33,2%, reduzindo
consideravelmente a representatividade do capital proprio de 85,2% para 66,8% em 2006.
Ressaltam-se mais uma vez a forte tendéncia do Grupo investir em capital permanente,
posicdo que poderia ser avaliada em futuras decisdes; imobilizando 0 minimo necessario. Tal
guadro, no médio prazo, pode provocar uma falta de liquidez e dificuldades para honrar
dividas, podendo até, exigir a desmobilizacdo de parte do patriménio.

4.2.1.2 Anélise dos indices de rentabilidade

O primeiro indice analisado é o Retorno sobre as Vendas. E composto por dois
indicadores, Margem Operacional Liquida e Margem Liquida. Representa basicamente como
demonstrado na Reviséo da Literatura, o percentual de retorno das Receitas Operacionais
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Liquidas (vendas de arroz) sobre o Lucro Operacional e Lucro Liquido (ou Resultado do
Exercicio) respectivamente.

Os numeros dos dois indicadores apresentados sdo quase idénticos, apenas por uma
pequena variacdo no ano de 2003. Como se pode observar no gréfico, as vendas do Grupo
Fronteira Oeste superaram as despesas apenas no ano de 2004, quando houve um retorno
positivo de 3,71%. Nos demais exercicios, prejuizo, com destaque para o ano de 2006, com
rentabilidade negativa, 20,92%. Ao analisar a situacdo destes dois indicadores, percebe-se
claramente que as vendas de arroz ndo estdo conseguindo superar as despesas, gerando

prejuizos para o Grupo Fronteira Oeste.
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Figura 7: Gréfico de evolucdo dos indices de retorno sobre vendas.
Fonte: Balancos Patrimoniais e DRESs reavaliados (2007).

Os proximos indices analisados sdo os mais importantes do trabalho.

O Retorno sobre o Ativo, que de acordo com o descrito na Revisdo da Literatura,
representa a rentabilidade que o Grupo obtém em relacdo aos investimentos totais na
estrutura; e Retorno sobre o Patriménio Liquido, que indica basicamente o retorno que 0s

proprietarios ou acionistas estdo obtendo pelo capital aplicado no Grupo.
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Figura 8: Gréfico de evolugdo dos indices de retorno sobre ativo e patriménio liquido.
Fonte: Balancos Patrimoniais e DREs reavaliados (2007).

O que dizer de indices de rentabilidade na sua grande maioria, negativos. O Grupo
Fronteira Oeste passou por um momento dificil, onde nao foi possivel gerar valor positivo
sobre o capital nela investido e nem sobre o capital aplicado pelos proprietarios, apenas em
2004 houve retorno de 1,31% sobre o Ativo e 1,61% sobre o patriménio liquido, todos os
demais geraram rentabilidade negativa, com o ponto critico atingido no ano de 2006, com
rentabilidade negativa de -5,01% e -6,98% sobre ativo e patriménio liquido, respectivamente.

Os Indices de Rentabilidade analisados, a exemplo dos indices de Estrutura,
apresentam quadro desfavoravel a producédo de arroz no Grupo. O Grupo Fronteira Oeste vem
pagando para produzir arroz e, comprometendo patriménios que foram construidos em

diversos anos de atividades.

4.2.2 Benchmark dos indices de rentabilidade do Grupo e do mercado financeiro

Neste topico, utilizaram-se como Indices de Rentabilidade do Grupo o Retorno sobre o
Ativo e Retorno sobre o Patrimdnio Liquido. Como indices de Rentabilidade do Mercado
Financeiro, a Poupanca, o CDI — Cetip e o Ibovespa.

Com relagdo a riscos, os indicadores do Mercado Financeiro estdo em ordem
crescente: Poupanca, virtualmente sem riscos, CDI — Cetip que é o benchmark utilizado para
Fundos de Renda Fixa, que possuem baixo risco e Ibovespa, benchmark direto dos Fundos de

Acdes que possuem risco alto.
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O risco do setor produtivo primario, como a lavoura orizicola, por ser uma “industria

de céu aberto”, que esta sujeita a situagdes climaticas, pragas, doencas, erros administrativos,

variacdes econbmicas, politicas macro ambientais, enfim, uma infinidade de variaveis, é

considerado elevado. Também neste setor incorrem desgastes administrativos elevados aos

diretores ou proprietarios. Sdo inimeras as situacdes as quais uma lavoura esté sujeita, e ndo

podemos considerar que seu risco esteja no mesmo patamar de investimentos em Poupanca ou

Fundos de Renda Fixa. No minimo, o risco de aplicar capital na lavoura orizicola deve ser

comparado aos Fundos de Agdes.

No entanto, 0s nimeros apresentados abaixo mostram que a relacdo risco x retorno da

atividade orizicola esta abaixo das expectativas, se comparado a aplicacdes conservadoras do

mercado financeiro.

indices de Rentabilidade 2003 2004 2005 2006
Retorno sobre o Ativo -1,91% 1,31%| -0,92%| -5,01%
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido -2,19% 1,61%| -1,24%| -6,98%
Poupanca 11,10% 8,09% 9,18% 8,45%
CDI - Cetip 23,22% | 16,17%| 19,00%| 15,03%
Ibovespa 96,97% | 17,74%| 27,06%| 33,73%
Quadro 4: indices de rentabilidade do Grupo Fronteira Oeste e do mercado financeiro
Fontes: Balangos Patrimoniais e DRESs reavaliados (2007) e HSBC Investidor (2007)
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Figura 9: Grafico - Benchmark: indices do Grupo Fonteira Oeste e do mercado financeiro

Fontes: Balangos Patrimoniais e DRESs reavaliados (2007) e HSBC Investidor (2007)
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Como apresentam a figura e o quadro acima, ha uma discrepancia muito grande entre
a remuneracao negativa do setor produtivo e dos demais investimentos no mercado financeiro.
A atividade do “Grupo Fronteira Oeste” ndo foi capaz sequer de remunerar o capital a
nameros proximos de aplicagcdes em Poupanca, que ndo oferecem virtualmente risco algum ao
investidor. O que dizer entdo com relagdo aos Fundos de Renda Fixa, com risco inferior a
producéo orizicola, onde a diferenca foi maior?

A aplicacdo que poderia ter risco aproximado aos da producdo sao as aplicacdes em
Renda Variavel, representadas pelo indice Ibovespa. Sdo aplicagdes volateis, porém, o0 menor
valor da série do ano de 2004 foi maior que qualquer dos indices comparados, chegando ao
valor de 33,73% de rentabilidade média em 2006.

Analisando esta comparacao de investimentos, pode-se concluir que o Investimento
na lavoura orizicola do “Grupo Fronteira Oeste” no periodo de 2003 a 2006 ficou abaixo das
expectativas, a julgar pelos indices negativos de rentabilidade obtidos e também pelos indices
de rentabilidade no mercado financeiro na relacao risco versus retorno.

Avaliar o porqué da rentabilidade negativa no Grupo Fronteira Oeste é um exercicio
de auto-analise, complexo, diga-se de passagem, mas ndo se pode deixar de mencionar que a
falta de politicas de apoio ao agronegdcio, especialmente ao arroz, por parte do governo teve
participacdo decisiva nos resultados. A queda no preco de comercializacdo a partir do ano de
2004 ¢ evidente, e o proprio IRGA ja anunciava em estudos que o orizicultor gaicho vinha
comercializando a saca de arroz com prejuizo, conforme foi citado na Introducdo deste
trabalho.

Obviamente, ndo se pode generalizar os resultados e afirmar que todas as lavouras
orizicolas galchas remuneram as mesmas taxas obtidas pelo grupo em questdo. Ha indices de
produtividade e eficiéncia que devem ser analisados de forma individual, como a
produtividade de kg por hectare médio, os custos de producdo, os recursos aplicados, enfim
uma série de variaveis que podem definir a rentabilidade final do negdcio. E importante
ressaltar que, segundo informacgdes dos proprietarios e dos agrénomos, as propriedades
produziram em média 7.100 kg por hectare de arroz irrigado no ano de 2006, uma
produtividade respeitavel se considerarmos que a Fronteira Oeste do RS teve uma
produtividade média de, segundo dados IRGA (2006), 6.506 kg por hectare na safra
2004/2005.
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5 CONCLUSOES, PROPOSTAS E SUGESTOES

Chegou-se ao fim com um questionamento maior do que quando foi iniciado o
Trabalho de Concluséo de Curso em Administragao.

Os objetivos pretendidos foram atingidos com a analise da rentabilidade nos periodos
avaliados, permitindo concluir que os resultados da producdo de 1.700 hectares de arroz
irrigado do “Grupo Fronteira Oeste”, nos anos de 2003 a 2006, estiveram abaixo do esperado,
chegando inclusive a comprometer o patrimonio e o futuro das propriedades. Conclui-se
também que os retornos proporcionados por aplicacbes no mercado financeiro, desde a forma
mais conservadora e tradicional como a Poupanca, teriam sido mais rentaveis para o periodo
analisado, sem comentar os Indices de CDI — Cetip, de risco baixo e o Ibovespa, considerado
de risco alto, com retornos bastante atraentes.

Porém, a grande pergunta, depois de praticamente um ano de trabalho ndo é mais a
do inicio, mas sim, sobre quais alternativas os produtores devem buscar diante de um quadro
evidentemente desfavordvel para com o orizicultor gaicho. O que fazer daqui em diante?

Por outro lado, ndo se pode deixar de ressaltar o papel social do “Grupo Fronteira
Oeste”, que emprega 70 funcionarios em média e contribui para o fornecimento de 238.000
sacas de arroz, item importante na dieta nacional, contribuindo sobremaneira para amenizar o
problema da fome brasileira. Porém, nenhuma empresa pode sobreviver acumulando
prejuizos e, sobre o capital investido, espera-se retorno para remunerar seus proprietarios.

Pensando nessa afirmativa e por considerar a atividade orizicola como um dos pilares
da economia regional, que, ndo por acaso também passa por um momento dificil, ndo é
prudente aconselhar o “Grupo Fronteira Oeste” a mudar drasticamente suas atividades,
mesmo porque, quitar todas as dividas e obter a liquidez necesséria do capital para aplicacéo
no mercado financeiro ndo é tarefa das mais faceis, até mesmo, porque nédo se tem garantia de
como sera o comportamento futuro, com relacdo a esse ramo de negdcio versus mercado
financeiro ou de capitais.

Como sugestdo para novos estudos de viabilidade, recomenda-se aos diretores das
propriedades analisadas e demais interessados em realizar um estudo de viabilidade produtiva,
buscando o méaximo aproveitamento dos ativos aplicados. Recomenda-se também, estudos
relacionados a diversificacdo dos capitais aplicados, ndo somente no setor produtivo, mas

também em fundos especificos no mercado financeiro.
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