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Resumo

O Agronegdcio no Brasil representa uma parcela expressiva do PIB gerado anualmente.
Esse resultado é devido ha varios fatores, como a implementacao de tecnologia de ponta
na producdo, que por consequéncia propicia uma maior produtividade no campo, a
facilidade na exportacdo dos produtos produzidos, a oferta de crédito no mercado, o
clima diversificado, as chuvas regulares, a disponibilidade de 4gua doce e energia solar
abundante. Para que os negdcios agricolas prosperem de forma sustentavel e eficiente é
necessario que seja implementado uma gestdo financeira adequada a esse setor. O
aumento da complexidade de suas operacdes passou a exigir dos produtores rurais
brasileiros o conhecimento de técnicas de gestao financeira, que podem ser utilizadas
para as dasbes habituais ao negdcio rural, quanto para a realizacdo de investimentos.
Baseandese nisso, esse estudo buscou verificar se ha relagcdo entre a falta de
conhecimento em gestdo financeira e a realizagéo inadequada de investimento, como a
aquisicdo de &as agricolas. Sendo assim, foramalisadass situacdes financeiras de

trés produtores rurais, antes e depois da realizacdo do investimento. Essa analise foi
feita por meio das demonstracfes contabeis e dos indices financeiros. Com os dados
obtidos, infeir-se que pode ter tido falta de conhecimento em gestdo financeira na
tomada de decisdo em relacdo a realizacdo do investimento, learmderem
impactos negativos em seus negdécios.

Palavras-chave: Conhecimento em Gestao Financeira. Analise Financeira. Decisdo de
Investimento.Impacto da realizagdo de investimento.






Abstract

Agribusiness in Brazil represents a significant portion of GDP generated annually. This
result is due to severtdctors, such as the implementation of ste#téhe-art technology

in production, which consequently provides greater productivity in the field, ease of
export of products produced, supply of credit in the market, diversified climate, regular
rainfall , the availability of fresh water and abundant solar energy. In order for
agricultural businesses to prosper in a sustainable and efficient manner, proper financial
management of this sector must be implemented. The increase in the complexity of its
operationsbegan to demand from the Brazilian rural producers the knowledge of
financial management techniques, which can be used for the usual decisions to the rural
business, as well as for the realization of investments. Based on this, this study sought
to verify if there is a relation between the lack of knowledge in financial management
and the inadequate realization of investment, such as the acquisition of agricultural
areas. Thus, the financial situation of three rural producers was analyzed before and
after the investment. This analysis was done through the financial statements and the
financial indices. With the data obtained, it can be inferred that they may have had a
lack of financial management knowledge in decision making in relation to the

realizationof the investment, leading them to have negative impacts on their business

Key words: Knowledge in Financial Management. Financial analysis. Investment
Decision. Impact of the realization of investment






SUMARIO

LUNTRODUGAO ...ttt Q1
1. 1CANEXIUANIZAGAOD. .. ..ccc e e e e e ettt e e e e e e et ——————— e aaa s 01
1.2 Problema de PeSOUISA. .......uuiiiiiii e st 22 nannnnes 04
1.3 ODjJetivE d0 ESTUAQ..........uuiiiiiiiiiiiiiieeee e e 06
2. REFERENCIAL TEORICO .....oviiiieeeceeceeeeeeee ettt s 07
2.0 GBSEAO. .. ieeeee et e e et e e eeeenn 07
2.1.1 GEStAO0 FINANCEINA ......evviiiieeiiiiiie ettt smne e e e e 07
2.1.2 GBLA0 d€ PrUdUGAD.........cceeiiiieeeeeeeitcie et eeee e e e e e e e e eeeanannees 08
2.1.3 Gestao de RecursoS HUMANOS ........cooovviiiiiiiiiiiiiiiiiinieee et 08.........
2.1.4 GEStAO B VENUA .cceeiii ittt e 08
2.2 Conceito de INVESTIMENTO .....oeviiiiiiiiiiieiieee e e e 09
2.2.1 DecCisSOes de INVESHMENTOS. .....uuuiiiiiiiiiiieiee e 09..
2.3 Demonstracdes Contabeis (0U FINANCEIra) ...........ocevvviiiuieceeeeeeeeeeeeeeeeiiiinans 10
2.3.1Balancgo Patrimonial .........ccc.uuuiiiiiiiiiiiiiieeeee e 10
2.3.2 Demonstracao do ResultalidEXErCiCio .....ccvvvvvvveiieiiii e 11
2.3.2 Demonstracao do FIUX0 de CaiXa ..........cevvvrvviriiiiiiiee s aseeeeeeeeeeeeeeeens 11
2.4 INAICES FINANCEITOS ......cveveeecieceeeeete ettt emmemmemems s s ne e 11
2.4.1 Participacao do Patrimonio Liquido (PPL) ........vvvviiiiiiieeeeeeeee e 12
2.4.2 GraU SOIVENCIA ...ttt e eeenee et e e e e e e e e e as 13
2. 4.3 LIQUIARZ ..ottt e e 13
2.4.3.1 LIQUIAEZ COITENTE .....eveiiiiiiiie e e e e e e e e e et s s s s 14
2.4.5 Capital Circulante LiQUIdO..........ccuuueiiiieiiiiiiiieeee et mmeeeeee e 14
2.4.6indices de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) ........oommemeeevevesveseeecne. 15
2.4.7 Alavancagem FINANCEITA..........coeeiiiiiiiiie et e 16...
3. ASPECTOS METODOLOGICOS ......cvieeeicieienecnesesimemesesesesisesaeseeneseseseseens 18
3.1 Bases de Dados d0 EStUO. .........ceviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiee e cossssnnne e eennneee002 18
3.2 Analise Financeira dos Produtores RUIAIS...........ccceurvirmmiriieiieeiniieeeee e 19
4. ANALISE DE DADOS E DISCUSSAQL.......ccocuiiieiireee it samms e seeeieeeseae s 23



4.1 Produtor RUFAL A ... e e eeeememeeee e 24

4.1.1 Analise Financeira do Produtor Rural A Antes do Investto .................cc..... 24
4.1.2 Analise Financeira do Produtor Rural A Depois do tmesito ...................... 28
4.2 Produtor RUFAI B .......oooiiiiiiiiiiie ettt e 31
4.2.1 Analise Financeira do Produtor Rural B Antes do Investio ....................... 32
4.2.2 Analise Financeira do Produtor Rural B Depois do Investimento ....................
4.3 Produtor RUFAI € .....cooiieeieeeceee et 39
4.3.1 Analise Financeira do Produtor Rural C Antes do Inmestio ........................ 39
4.3.2 Analise Financeira do Produtanrl C Depois do Invéisnento ...................... 42
CONCLUSAO ...ttt bbbt 47

RERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ...t 58



LISTA DE TABELAS

Tabela 1i indices FinanceirosProdutor Rural A Antes do Investimento
Tabela 2 indices FinanceirosProdutor Rural A Depois do Investimento
Tabela 3 indices FinanceirosProdutor Rural B Antes do Investimento
Tabela 4 indices Financeirois Produtor Rural B Depois do Investimento
Tabela 5 indices FinanceirosProdutor Rural G Antes do Investimento

Tabela 6 indices FinanceirosProdutor Rural G Depois do Investimento



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Participacdo de Capital de TerceirbsProdutor Rural Ai Antes do
Investimento

Grafico 2- Capital Circulante Liquidd Produtor RuraA 1 Antes do Investimento

Grafico 3 - Participacdo de Capital de TerceirbsProdutor Rural Ai Depois do
Investimento

Gréfico 4- Capital Circulante Liquidd Produtor Rural A Depois do Investimento

Gréfico 5- Participacdo de Capital de TerceirbsProdutor Rural Bi Antes do
Investimento

Gréfico 6- Capital Circulante Liquidd Produtor Rural B Antes do Investimento

Gréfico 7 - Participacdo de Capital de TerceirbsProdutor Rural Bi Depois do
Investimento

Gréfico 8- Capital Circulante Liquidd Produtor Rural B Depois do Investimento

Grafico 9 - Participacdo de Capital de TerceirbsProdutor Rural Ci Antes do
Investimento

Grafico 10- Capital Circulante Liquid® Produtor Rural G Antes do Investimento

Grafico 11- Participacdo de Capitale Terceiross Produtor Rural Ci Depois do
Investimento

Grafico 12- Capital Circulante Liquid® Produtor Rural G Depois do Investimento



APENDICE — DEMONSTRACOES CONTABEIS

Tabela 71 Balanco Patrimonial Produtor Rural Ai Antes do Investimentd Valores de
Milhares de Reais

Tabela 8 Demonstracdo de Resultatld’rodutor Rural A* Antes do Investiment6 Valores
de Milhares de Reais

Tabela 97 Demonstracdo de Fluxo de CaikaProdutor Rural Ai Antes do Investiment®
Valores de Milhares de Reais

Tabela 100 Balanco Patrimonial Produtor Rural Ai Depois do Investimente Valores de
Milhares de Reais

Tabela 11i Demonstracdo de ResultadloProdutor Rural Ai Depois do Investimente
Valores de Milhares de Reais

Tabela 121 Demonstragdo de Fluxo de Caikdrodutor Rural A’ Depois do Investimente
Valores de Milhares de Reais

Tabela 131 Balango Patrimonial Produtor Rural Bi Antesdo Investimento- Valores de
Milhares de Reais

Tabela 14 Demonstracdo de Resultad®rodutor Rural B Antes do Investimente Valores
de Milhares de Reais

Tabela 157 Demonstracdo de Fluxo de Caik&rodutor Rural B© Antes do Investimente
Valores de Milhares de Reais

Tabela 16/ Balanco Patrimonial Produtor Rural B Depois do Investimente Valores de
Milhares de Reais

Tabela 177 Demonstragdo de ResultadoProdutor Rural Bi Depois do Investimente
Valores de Milhares de Reais

Tabelal8 1 Demonstragdo de Fluxo de Caix&rodutor Rural B Antes do Investimente
Valores de Milhares de Reais

Tabela 191 Balango Patrimonial Produtor Rural Q Antes do Investimente Valores de
Milhares de Reais

Tabela 207 Demonstracdes de Resadb i Produtor Rural Ci Antes do Investimento
Valores de Milhares de Reais

Tabela 21 Demonstragédo de Fluxo de Caix&rodutor Rural G Antes do Investimente
Valores de Milhares de Reais

Tabela 221 Balanco Patrimonial Produtor Rural @ Depds do Investimente Valores de
Milhares de Reais

Tabela 237 Demonstragdo de ResultadoProdutor Rural Ci Depois do Investimente
Valores de Milhares de Reais

Tabela 24 Demonstragéo de Fluxo de Caixd&rodutor Rural @ Depois do Investimente
Valores de Milhares de Reais






1. INTRODUCAO

O Agronegdcio no Brasil é responsavel por uma parte importante da economia.
Segundo o IBGE (2018), o PIB do Brasil em 2017 totalizou R$ 6.559,9 bilhdes, sendo
que 23,5% correspondeu ao PIB do Agronegdcio (CNA, 2017). A maior participacao
em 13 anos, segundo a Confederacao da Agricultura e Pecuéria do Brasil (CNA, 2017).
A soma ddPIB do agronegdcio considera os segmentos de insumos, produgao primaria,
agroindustria e servi¢os, tanto no ramo agricola quanto no pecuario.

O Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (2017) destaca que a
producado de graos no ano de 2017 foiaor da historia. De acordo com Secretario de
Politica Agricola do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (Mapa, 2017),
Neri Geller, aproducdo de 240, 6 milhdes de toneladas (IBGE, 2017) foi um marco
histérico. A alta na producédo de 2017mmarada com a de 2016 que atingiu 185,8
milhdes de toneladas (IBGE, 2017), foi principalmente devido ao desempenho das
lavouras de milho (55,2%), soja (19,4%) e arroz (17,20%) (IBGE, 2017).

Os estados de Mato Grosso, Parana e Rio Grande do Sul represéi@88 &6
da safra de grdos no ano de 2017 (IBGE, 2017). Segundo o secretario substituto de
Politica Agricola (SPA) do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento Savio
Pereira (2017), tal fato se justifica pela disponibilidade de terras nessksseasta alta
tecnologia empregada.

Outro indicador que encerrou com alta no ano de 2017, segundo o Mapa (2018),
foi o Valor Bruto da Producdo (VBP) com R$ 540,3 bilhdes; 1,3 % em valores reais
acima do obtido em 2016, que foi de R$ 533,1 bilhdes. Desf8; $§6ndo o0 ano que se
iniciou a série de analises de dados, € o maior valor ja registrado. Esse crescimento nao
foi em razdo do incremento de area plantada e nem dos precos agricolas, que se
mantiveram em geral mais baixos do que em 2016, mas sim de w@waa m
produtividade. As culturas do algodao, calesacucar, mandioca e soja impulsionaram
o crescimento do VBP em 2017, pois alcancaram o maior faturamento bruto, desde o
ano de 1994 (Mapa, 2018).



Em relacdo as exportacBes brasileiras, o agronegdcio alcamg 2017 US$
96,01 bilhées, um aumento de 13% em comparagdo a 2016 (Agéncia Brasil, 2018). O
setor agricola representou 45,2% das vendas externas totais do pais (CNA, 2017). O
superavit da balanca comercial do agronegécio foi de US$ 81,86 bilhdes deiduis$
71,31 bilhdes registrados em 2016. Tal resultado ocupou o segundo maior saldo da
balanca ja registrado na historia, perdendo apenas para o ano de 2013 US$ 82,91
bilhdes (Agéncia Brasil, 2018). De acordo com o Mapa (2018), a soja (US$ 6,3
bilhdes); os produtos florestais (US$ 1,3 bilhdo); as carnes (US$ 1,26 bilh&o); os
cereais, farinhas e preparagbes (US$ 953,86 milhdes); e o complexo sucroalcooleiro
(US$ 889,34 milhdes) foram os produtos que mais contribuiram para o aumento das
exportacdes em 2017.

O saldo liquido de empregos gerados no setor do agronegdcio em 2017 foi o
mais alto dos ultimos 5 anos (CNA, 2017). O setor da agricultura e producéo de carne,
foram os Unicos segmentos da economia a aumentarem a geracdo de empregos. No
periodo de janeir a outubro de 2017, as contratagcdes superaram as demissdes em 93,6
vagas. Em relacdo ao mesmo periodo de 2016, as contratagbes de 2017 foram 84%
superiores (CNA, 2017).

O quadro de endividamento do setor agricola cresceu no ano de 2016, por causa
dos prdlemas climaticos enfrentados pelos produtores rurais na safra 2015/2016. Tal
fato ocasionou o aumento da inadimpléncia na carteira de crédito rural mantida pelos
bancos, que historicamente sism abaixo de 1% (SNA, 2016). Segundo dados do
Banco Centraldivulgados pela Sociedade Nacional da Agricultura (2016), o indice de
inadimpléncia no més de julho de 201@timo do ciclo da safra 2015/2016lcancou
o patamar de 1,89%. No inicio da safra 2016/2017 passou a representar 2,04%. Na
safra 2017/2018,ndre os meses de janeiro e abril de 2018, chegou a 2,85%, sendo a
mais alta taxa do segmento produtor rural pessoa fisica dos Ultimos seis anos (Banco
Central, 2018).

O ex-secretario do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento André
Nassar chaou a atencdo para o aumento da relagéo entre o endividamento e a renda do
produtor rural na safra 2015/2016 (SNA, 2016). O referido relatou que 55% do Valor
Bruto de Producao até setembro de 2016 (R$ 516 bilhdes), encesgrasmprometido
com o endividmento (SNA, 2016). Consoanteo Banco Central (2017), o passivo



acumulado do setor em 2017 atingi@®D,4 bilh6es. Sabse que esse dado exclui o
chamado Afendi vi dament o ocultoo, gue cont
cooperativas, empresas cerealistas, trades, revendas de defensivos e demais

fornecedores.

Dessa forma é vital que os produtores rutaiasileiros atenterse para o
aumento do endividamento em seus negdécios, para que isso ndo venha a afetar o
crescimento sustentavel a longo prazo do setor agricola. Além disso, devem lidar com
os diversos riscos inerentes a atividade, como a oscilacgwedms de comercializagcéo
da producéo e dos custos dos insumos imprescindiveis para o plantio, com os problemas
climaticos e com as pragas biolégicas que afetam a produtividade nas lavouras, e

também com os riscos cambiais, institucionais e sanitarios (COL8).

Sendo assim, 0 negoécio agricola sofre interferéncias tanto externas quanto
internas. Os elementos que o gestor ndo pode controlar, como clima e os precos dos
produtos, sao classificados como fatores externos. Os que podem ser geridos, como o
plarejamento da producdo, os recursos financeiros e o0s recursos humanos, sao

classificados como elementos internos (Santos e Marion, 1996).

Segundo Simon (1979), gerir engloba tanto o desempenho de acbes quanto a
tomada de decisdes corretas. Todavia, para egsas decisOes sejam tomadas
corretamente, € necessario que o gestor entenda todos os elementos que formam a
organizacdo. No caso de propriedades rurais, 0s gestores devem buscar alinhar a
producdo com os objetivos da fazenda, para que sejam mitigadesassdo negocio,
como o bioclimatico, o de mercado, o emprego de seus prestadores de servico, a
manutencdo de melhorias continuas, tanto da producdo quanto das condi¢cdes de

trabalho e etc. (Melo, 2003).

Para que os produtores rurais possam garantir o retorno e a sustentabilidade dos
seus negoécios, devem buscar constantemente a adocdo e o aperfeicoamento das
tecnologias referentes aos sistemas de gerenciamemioriaacdo dastualizacdes de
informacfese adocdo de mecanismos de aprendizagem de uma formacao profissional.
Sendo que as ferramentas de gestdo utilizadas devem ser harmoniosas com as
necessidades particulares do negdécio e tém que considerar o tamanho da propriedade

rural que seraggida (Marim e Segatti, 2006).



Contudo, a gestdo das propriedades rurais no Brasil deseseoble maneira
bastante arcaica, tendo niveis de desempenho inaceitaveis (Crepaldi, 2005). Segundo
Crepaldi (2011), as empresas rurais brasileiras possuem evidente caeéap@odno
processo decisério. As mesmas ndo dependem somente do aumento da produtividade
no campo. E necessario, também, saber gerenciar a produtividade para chegar ao
resultado desejado e continuar prosperando com significativos lucros (Dalmagro, et al
2013). Além de estabelecerem uma gestédo financeira eficiente quanto a realizacao de
investimentos, para que se evite a realizacdo do referido de forma a prejudicar a

continuidade do negadcio.
1.2 Problema de Pesquisa

A passagem da agricultura de subsistépara a agricultura de producdo em
alta escala, voltada para o comércio, gera a necessidade de melhorias e aprimoramentos
em sistemas de gestéo, incluindo a financeira. A habilidade na tomada de decisédo torna
se imprescindivel para a continuidade do wegoNo entanto, atualmente ainda é

comum a utiliza-«o0o de fAcaderninhoso pel os

sobre as movimentacdes financeiras e o planejamento da producdo. O aumento dos
maquinarios e as melhorias realizadas nas infraesdgutdas propriedades rurais séo
parametros utilizados pelos produtores rurais para medir o desempenho de seu negdcio
(Proscopio, 1997).

Segundo o Estudo de Spagnol e Pflluer (2010), feito por meio de uma pesquisa
gue coletou de forma aleatéria informac@pmntitativas e qualitativas junto a 100
(cem) produtores rurais, no municipio de Sananduva/RS durante o més de maio de
2008, a falta de gestao e planejamento da atividade rural leva produtores a abandonarem
0S negocios e a se instalarem em centros usbeno busca de empregos e novas
atividades, sob a alegacdo de que a agricultura ndo € viavel. Em outros casos, 0s
produtores veerse obrigados a se desfazerem de sua propriedade rural para saldarem
as dividas oriundas da atividade. O estudo descreve @wed6S produtores rurais
entrevistados ndo possuiam nenhum tipo de economia no momento da pesquisa. Em
contrapartida, 86% dos produtores afirmaram que realizaram investimentos nos ultimos
quatro anos. Outro ponto importante abordado no estudo, é a afirfeitgdpelos

produtores de que ndo precisaram realizar a venda de patrimbnio para sanar suas

g



dividas. Entretanto, 93% dos entrevistados informaram que se beneficiaram das

renegociacoes de dividas ou anistia de financiamentos.

Uma hipétese plausivel para falta de gestdo adequada, profissional,
tecnicamente avancada, por parte dos produtores rurais, € o baixo nivel de educacgéo
formal que eles possuem. De acordo com um estudo realizado pelo Sebrae (2016), entre
0 periodo de 2001 a 2014, o numero médio des ate estudo dos produtores rurais
cresceu 69% passando de 2,7 anos para 4,6 anos de estudo, sendo ainda uma das
categorias com uma menor média de anos de escolaridade. Do total do grupo, 8%
possui Ensino Fundamental completo, 14% Ensino Médio (complettompleto) e
apenas 3% com Ensino Superior (completo ou incompleto). Além disso, o estudo
aponta a reducéo de 56% para 52% dos que tém Ensino Fundamental e de 29% para
22% 0s que ndo possuem instrucao.

Dessarte, para que 0s produtores rurais consigartenmacrescer seus negocios
de forma sustentdvel a longo prazo, devem inserir em seu negocio trés passos
importantes para a gestdo, o ato de planejar, implementar e controlar suas atividades,
tanto para as atividades corriqueiras do negécio quanto paraal@acdo de
investimento. O planejamento explicita os objetivos que deverdo ser alcancados, tal
como as ac¢les que levaram ao alcance dos mesmos. A implementacao fica responséavel
por colocar em pratica as ac¢des preliminarmente apontadas e delineadasiopda
gestdo dos recursos que estdo disponiveis na organizacao. Por ultimo, os controles das
atividades asseguram os objetivos que foram previamente planejados e implementados
sejam alcancados, por meio do controle das atividades e a realizacdo amgdEsV
corretivas, quando fundamental para a continuidade da organizacdo (Bateman e Snell,
1998).

Este estudo busca analisar a relacdo entre a falta de conhecimento em gestéo
financeira por partes dos produtores rurais brasileiros e a falta de planejamento
financeiro na realizacdo de seus investimentos. O estudo em questdo também objetiva
mostrar que mesmo apos 0s produtores terem sidos analisados pelo Banco Gama e
terem tomado conhecimento da situagéo financeira que seus negocios ficariam apos a
realizacdo do investimento, ndo obstante o fizeram. Ou seja, ndo levaram em
consideragéo a analise financeira feita pelo banco e nem a negativa do crédgorfeit
ele na tomada de decisdo, podendo ser por falta de conhecimento ou ignoréncia, por



alegarem que senmpro fizeram dessa forma e que sempre obtiveram sucesso. Sendo

assim, ndo foi um processo decisorio racional.

Salientase que o Banco Gama forneceu as demonstracfes contdbeis dos trés
produtores rurais, juntamente com as informacdes qualitativas parotietas, e que
em cima desse material sera refeita uma nova analise financeira, ndo sendo considerada
nesse estudo a anadlise financeira feita pelo Banco Gama. O investimento que sera

analisado nesse estudo é a aquisi¢do de terras agricolas (Fazendas).

Os indices financeiros e as demonstracdes contabeis, nesse estudo, tém por
objetivo ilustrar a situacdo financeira dos produtores rurais antes e depois da aquisicéo
da area agricola. As demonstrag@es financeiras fornecidas foram projetadas por quatro
periods, além do Ano 0. Os numeros de periodos projetados estdo relacionados ao
prazo de pagamento das parcelas referente a aquisi¢do da terra. Lembrando que todas as
projecdes das demonstracfes contabeis foram feitas pelo Banco Gama e que foi
considerado infla@o zero em todos os periodos. As premissas utilizadas nessas
projecdes, tanto para a produtividade quanto para o preco e o custo, foram elaboradas e
fornecidas pelo departamento responsavel por realizar estudos e pesquisas de mercado
do Banco Gama. Tal dagamento gera estudos especificos a cada regido do Brasil, por
meio da verificacdo do historico de produtividade dos produtores locais, do clima das
safras anteriores e a projecdo para a proxima safra, das perspectivas de mercado tanto
para a compra desamos, como para comercializacdo da producéo. Além de levar em
conta aspectos que podem vir a interferir nesses mercados, como o andamento da safra
em outros paises, a variacdo cambial e mudancas na politica. Todas essas informacdes
sdo compiladas em modslestatisticos que geram as premissas utilizadas nas projecoes
das demonstracBes contabeis. Neste estudo, o objetivo ndo é refazer as projecdes e as

premissas utilizadas, mas sim, anale&s

Sendo assim, o estudo buscou verificar quais sdo os detetesin@ara a
realizacdo danalisefinanceira voltada para a realizacaoimestimentosem negadcios

rurais? E como essa analise financeiracébida/utilizada pelos produtores rurais.

1.3 Objetivos do Estudo

O objetivo geral desstrabalhcé analisar os indicadores financeiros e avaliar a

percepcdo dos produtores quanto a andlise financeira do seu negaocio.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gestao

A gestdo envolve a coordenacdo dos elementos fisicos, financeiros e de
recursos humanos de urmogganizacdo (Druker, 1994). Tem por objetivo coordenar e
controlar as instalacdes fisicas e as pessoas que as compdem (Barbara et al. 2008).
Além de oferecer ao mercado produtos ou servicos com pregos competitivos e justos
(Druker, 1994). Deste modo, o p® do gestor em uma organizacdo € planejar,
direcionar e organizar os seus funcionarios, acompanhar a execucdo das atividades e

realizar orgamentos que direcionaréo a empresa (Crepaldi, 2005).

As tomadas de decisdes das organizacfes também sdo de écmiapet
gestdo. Para que os gestores tenham melhores condi¢cdes de tomar decisbes de forma
racional, € necessario o recolhimento e o tratamento de todos os dados relevantes a
empresa. Decisdes tomadas de forma incorreta prejudicam o andamento da ogyanizaca
(Nunes, 2006).

A gestdo na atividade rural tem suas especificidades. O planejamento do
negoécio deve envolver a andlise das culturas que serdo plantadas nas préximas safras
pelo ponto de vista técnico. Dessarte, deweverificar as sementes e 0s insumos
serdo utilizados, a rotacdo das culturas, o clima, a margem de lucro de cada cultura e o
sistema de trabalho. Além de analisar o fluxo monetario da fazenda, planejando as
entradas e as saidas, a possibilidade de recursos no mercado e a realizaigdiosde f
investimentos. Por conseguinte, a gestdo deve envolver as diversas areas de sua atuacao,
como a gestdo financeira, a gestdo de producdo, a gestdo de recursos humanos e a

gestdo de vendas (Valle, 1987)
2.1.1 Gestao Financeira

A gestao fimnceira de uma empresa tem por objetivo organizar e controlar sua
posicao financeira e buscar a maximizagéo dos lucros (Mosimann e Fisch, 1999). Além
de manter o equilibrio entre os lucros gerados e 0s compromissos assumidos no curto e
no longo prazo (Chene Mendes, 1989). Dessa forma, dsgeestimar e analisar as
entradas e as saidas de caixa, priorizando o pagamento de suas obrigacdes e o alcance

das metas (Chiavenato, 2006).



O gestor financeiro tem por responsabilidade acompanhar adadés
financeiras da empresa, para avaliar constantemente seu desempenho em relagdo ao
estabelecido como objetivo. Caso esteja em desacordo;séengalizar os ajustes

necessarios (Asséfeto 1995).
2.1.2 Gestao de Producao

A gestdo de producédo tem por objetivo coordenar os meios de producdo de
uma organizacdo para que sejam gerados produtos e servicos da melhor maneira
possivel (Rentes, 2011). Deste modo, verfieaos recursos disponiveis, como as
maquinas, as pessoas &anologia, para que sejam empregados de forma integrada e
coordenada no processo de transformagdo em produtos e servigos (Junior, 2012).

O ambiente competitivo do qual as empresas estao inseridas atualmente faz com
gue se dé mais importancia para a gedtiproducéo, pois produzir mais com menos, e
ao mesmo tempo manter a qualidade dos produtos e dos servi¢cos € essencial para que a

empresa sobreviva e prospere (Filho, Tubino, 2000).

2.1.3 Gestao de Recursos Humanos

A gestéo de recursos humanos esta focada na capacitacdo, no envolvimento e no
desenvolvimento de seus colaboradores. Atualmente, as organizagdes estdo investindo
mais nas pessoas para que elas possam prestar um servico de maior qualidade, e por
consegéncia aumentar a valor de seus produtos e servicos oferecidos ao cliente
(Chiavenato, 2005).

A gestédo eficiente de pessoas leva a organizacdo a alcancar seus objetivos e
manter tais resultados a longo prazo (Meira, 2012). Para que isseg00 gestor
deve observar todos os aspectos que compde a organizagdo, como a cultura, o contexto
que esta inserida, suas metas, 0s processos operacionais adotados e etc., (Chiavenato,
2010). Além de ter um relacionamento proximo aos membros de sy& eapainter um
ambiente de trabalho de confianga e transparéncia, e valorizar os progressos individuais
(Meira, 2012).

2.1.4 Gestao de Venda

A gestdo de vendas tem por objeto tem por objetivo aprimorar as habilidades

intelectuais e técnicas dosembros de sua equipe, para que assim seja oferecido um



servico de qualidade para os seus clientes e por consequéncia-fatebzarganizacéo
(Costa, 2009). Os vendedores devem estar preparados para escutar e solucionar os
problemas de seus consumidoreatisfazendo suas necessidades e agregando mais

valor aos seus produtos e servigos (Gil, 2003).

O gestor de vendas exerce um papel essencial na adaptacédo das empresas, pois €
por meio dos vendedores que é identificado a tendéncia do meesta forma, ter
um relacionamento proximo com os seus clientes € primordial para a continuacdo da

empresa (Las Casas, 1993).
2.2. Conceito de Investimento

Segundo Assaf Neto (2007), investir é aplicar recursos financeiros em algo
esperado um certo retorno positivo. Corresponde a troca de algo certo (recursos
econdmicos) por algo incerto (fluxos de caixa a serem gerados pelo investimento no

futuro) com a perspectiva de ganhos futuros (Bodie et al, 2000).

De acordo com Galesne et al (1p98esmo apoOs a realizacdo de analises
financeiras do investimento, ndo se € capaz de prever de maneira precisa qual sera o
retorno financeiro deste. Todo investimento carrega um certo grau de risco, além da
incerteza inerente a cada empreendimento. Sessimao risco € um conjunto de
variaveis conhecidas sobre um determinado evento, que permite calcular sua ocorréncia
em todas as suas possibilidades de forma combirmadthk os resultados de cada
possibilidade podem ser medidos de forma a aceitar ou rrefuéa utilizacaala a
i ncerteza, i ncorpora varhnfgeefsrmaeqneoopodde

decisbes nao tem como saber sobre o "tamanho" do impacto de sua(s) escolha(s).

2.2.1 Decisoes de Investimentos

Nas organiza¢gbes modernas, analisar todas as alternativas tecnicamente viaveis
dentro do negodcio e verificar o retorno financeiro de cada uma delas, -s&nou
extremamente necessario para o crescimento sustentavel das organizagdes a longo prazo
(Souza, Cleente, 2008). Destarte, as analises e decisdes referentes as realizacbes de

investimentos ndo devem ser feitas de forma sentimental, onde ndo ha a utilizacdo de



10

nenhum tipo de analise financeira prévia do investimento.-Bewerificar por meio de

estudodinanceiros sua viabilidade dentro do negécio (Hummel e Taschner, 1995).

O processo decisorio, que envolve a realizacdo de um investimento de
capital, tende a passar por diversas fases para que se chegue a alguma conclusao,
podendo ser ela positivae@uir com o projeto) ou negativa (abortar o projeto). A
primeira faseé a identificacdo de uma oportunidade de negécio. A segunda fase
costuma ser a elaboracdo de um projeto, que descreva os fundamentos técnicos do
investimento, além de elencar todos ostps favoraveis e desfavoraveis a realizacao
do referido. A terceira fase é efetuar uma andlise financeira a partir de algum método
conhecido referentes a analises de investimentos de capitais. A quarta, e Ultima, consiste
em verificar quais serdo as femtde recursos necessarias para a implementacdo do

investimento (proprios e/ou terceiros) (Souza, 2003).

A decisdo de investir deve ser embasada no retorno positivo que se trara ao
investidor, ap6s a implementacdo do investimento (Assaf Neto, 2007)ntBonta
investimento que se pretende realizar ndo pode ter seu processo decisorio realizado de
forma rapida ou imprecisa. Dege passar com sucesso por diversas etapas para que a

sua realizacéo seja confirmada (Galesne et al, 1999).
2.3 Demonstracdes Contadeis (ou Financeiras)

As demonstracbes contdbeis de uma organizacdo representam
monetariamente a posicdo patrimonial e financeira de uma entidade, além do resultado e
do fluxo financeiro em uma determinada data. As informacdes geradas por meio das
demamstracdes contdbeis sdo muito Uteis para os usuarios na tomada de decisdo e na
verificacdo dos resultados oriundos do processo de gerenciamento dos recursos que lhes

foram confiados (Ibracon, NPC 27).

2.3.1 Balango Patrimonial

O Balangco Paimonial destinase a evidenciar, em uma determinada data, a
situagao patrimonial e financeira de uma organizagéo. Sua demonstragao envolve todos
0os bens e direitos, sendo eles tangiveis ou intangiveis (Ativo), que representam
beneficios presentes e futgr Contemplam, também, todas as obrigacdes que deverao

ser honradas junto a terceiros (Passivo) e 0S recursos proprios da organizagdo, que
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foram investidos pelos sécios ou acumulados por meio das atividades da organizacao
(Patrim6nio Liquido) (Marion, 2Tb e Ribeiro, 2010).

Notase que o Balanc¢o Patrimonial € visto como uma balanga, pois seus ativos
e passivos devem ser iguais, refletindo uma situacéo de equilibrio do patriménio da

organizacao (Ribeiro, 1999).

2.3.2 Demonstracdo d&Resultadodo Exercicio

A Demonstracdo do Resultado apresenta a receita que foi gerada no negdcio
menos o custo decorrente de suas operacdes. A apuracao é feita por periodos, podendo
ser mensais, trimestrais ou anuais (Rogers, 2011). Sua finalidade @tapredecro ou
prejuizo apurado gerado pela organizacdo. Essa apuragdo € apresentada posteriormente
no Balanco Patrimonial, na conta "lucros ou prejuizosrallados” (Assaf Neto, 2003).

2.3.3 Demonstracao de Fluxo de Caixa

A Demonstracdo @ Fluxo de Caixa evidencia todas as movimentacdes
financeiras realizadas dentro de uma organizacdo em um certo periodo de tempo (diério,
semanal, mensal, anual e etc.). Essas movimentac¢des consistem nas entradas e saidas de
caixa, por meio do recebimente dendas e do pagamento de contas e etc., (Sebrae,
2008).

Para que uma empresa seja sustentavel a longo prazo, é preciso manter seu
fluxo de caixa com as entradas de recursos maiores que as saidas, isto é, com liquidez
(Silva, 2005). E por meio do Fluxie Caixa que € identificado se a organizacio possui
recursos suficientes para sustentar suas operacdes ou se ha necessidade de buscar

financiamentos no mercado financeiro (Gitman, 1997).

2.4 indices Financeiros

Os indices financeiros sdo oriundos das f@mlacde contas advindas das
demonstracdes contébeis. TF8mpor objetivo facilitar a visualizagdo de informagdes
que ndo estdo explicitadas de forma tdo clara e direta nas demonstracdes contabeis
(Silva, 2005). Aléem de possibilitar ao usuario da informagdabil a comparacéo dos
indices financeiros da organizacdo que estd sendo analisada, com padrdes

preestabelecidos (ludicibus, 2009).
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Os indices financeiros contribuem para o gestor identificar a situacao
financeira da organizacgdo, pois 0 auxilia a itiges as variadas potencialidades de
performance econOmienanceiro da empresa. Permdecontrolar a performance

financeira e a eficiéncia operacional da entidade (Leite, 2005).

A literatura € abundante na apresentacdo de indices financeiros, cosogdiver
autores apresentando férmulas distintas para evidenciar situacfes correlatas e
especificas. Para um estudo sobre indices financeiros;spodensultar Matarazzo
(1998), (Silva, 2006), Assef Neto (2006 e 2007) e ludicibus, (2007). No restante desta
se@o apresentarse indices financeiros deveras utilizados, acompanhados de suas

respectivas interpretacoes.

2.4.1 Participacao do Capital de Terceiros (PCT)

Os recursos de uma empresa podem ter sido originados dos socios, ou
acionistas, e de terceiros (Duran Guadafo, 2002 e Stickney, Weil, 2012). Na
contabilidade, os recursos de terceiros sao classificados como Passivo e os recursos dos

socios, o acionistas, como Patriménio Liquido (Stickney, Weil, 2012)

No Balanco Patrimonial, as obrigacbes s&do apresentadas em ordem de
desembolso. Primeiro vem as obrigacdes exigiveis, que serdo liquidadas no curto prazo.
Posteriormente, vem as exigidas no lopgazo e por ultimo, as que dificilmente seréo

liquidadas, o Patriménio Liquido (Luiz, Santana, Filho 2004 e Marion 2012).

Baseandese nisso, vem o indice que demonstra a participacdo do capital de
terceiros financiados por instituicdes bancéarias ou fedwes. Esse indice revela a
dependéncia da empresa em relacdo as suas exigibilidades totais, isto é, do montante
dos ativos, qual a participacdo dos recursos de terceiros. Quanto maior se apresentar
esse indice, mais elevada se apresentara a depenfidanizeira da empresa pela
utilizacéo de capitais de terceiros. Por conseguinte, quanto menor for o indice, melhor.
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2.4 Grau de Solvéncia

O indice Grau de Solvéncia reflete a capacidade da empresa, a longo prazo, de
honrar suas obrigacdes junto a terceiros. E a razdo entre o Ativo Total e o Passivo
Exigivel (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo). Quanto maior for dequec
oriundo da conta, maior sera a capacidade financeira da organizacdo de honrar suas
obrigacGes a longo prazo. Se o Grau de Solvéncia for superior a 1,0, demonstrara que a
empresa possui bens e direitos suficientes para cobertura de todas as oltegegiies
e de longo prazo. Se for inferior a 1,0, em principio indicar4 estado de insolvéncia
(Walter, 1997).

Ativo Total
Passive Exigivel

Grau de Solvéncia =

2.5.2 Liquidez

Os indices de liquidez tém por objetivo evidenciar a capacidade da empresa em
cumprir seus compromissos acertados, como padanzefornecedores, quitacdo de
empréstimos e financiamentos bancarios. Os indices permitem visualizar essa
capacidade no curto prazo e/ou no longo prazo. (Bruni, 2010). Deste modo, € possivel
ver, mediante o indice, se 0s bens e direitos da empresa)at@rdo suficientes para
liquidar as dividas (passivos). Contudo, esse indice reflete apenas uma data, podendo ter

alterac@es futuras (Padozeve, 2007).

De acordo com Matarazzo (1998), o indice de liquidez € calculado por meio
dos ativos que a empresa gwisconfrontados com as dividas assumidas. Ele permite
que se verifigue a solidez financeira em que a organizagdo se encontra no momento

analisado.

Ao analisar o indice de liquidez inferior a 1,00, ndo se deve considerar no
primeiro momento, que a empresao tem condi¢cdes de pagar suas dividas em dia.
Todavia, demonstra que a empresa tem um grau maior de independéncia com 0s seus
fornecedores e uma menor capacidade de enfrentar crises e dificuldades inesperadas
(Matarazzo, 2003). Como descreve Van Horr@9§), quanto menor a liquidez, maior

sera o risco da empresa ndo ser capaz de cumprir suas obrigagdes correntes.
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Uma liquidez adequada promove o crescimento e a rentabilidade da empresa.
A vista disso, € importante que a empresa mantenha uma liquidemddemp nivel que
suporte o risco do negocio e que garanta rentabilidade para éxito da organizacao
(Koshio e Nakamura, 2011).

2.4.2.2 Liquidez Corrente

A Liquidez Corrente afere quanto de recursos disponiveis e conversiveis em
dinheiro a organizacdo disp@®o curto prazo, para liquidar as dividas também de curto
prazo. No calculo do indice, o numerador inclui as disponibilidades, os valores a receber
no curto prazo, estoques e certas despesas antecipadas (o ativo circulante). No
denominador, estdo inclidd as dividas e obrigacdes venciveis a curto prazo (passivo
circulante) (ludicibus, 2007).

Segundo Assaf Neto (2006), quanto maior for o indice de liquidez corrente,
maior sera a capacidade da empresa em financiar sua necessidade de capital de giro.
Contwo se o indice for muito acima do minimo recomendado (1), o resultado da
empresa pode ficar comprometido devido a ociosidade dos recursos empregados. Sendo

assim, a liquidez corrente da organizagao deve ficar acima, mas proximo de 1.

Silva (2012) destacque esse indice é o mais utilizado para medir a situacao

financeira que as empresas se encontram.

Atrvo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

2.5 Capital Circulante Liquido

O capital de giro liquido, ou também denominado de capital circulante liquido,
€ a diferenca entre os ativos circulantessepassivos circulantes de uma empresa
(Gitman, 2001). De acordo com Assaf Neto e Silva (2002), o Capital Circulante Liquido
representa o volume de recursos de longo prazo (exigibilidades e patrimonio liquido)
que se encontra financiando os ativos corgede curto prazo. Lembrando que esse

indice pode ser negativo ou positivo (Gitman, 2001).

Consequentemente, o CCL ser& positivo quando o ativo corrente for superior

ao passivo corrente, e quando o inverso acontecer, o CCL passara a ser negativo (Hoji,
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2007). Quando o CCL da empresa for positivo, enteselgue ha mais aplicacbes do
que fontes de financiamento de terceiros (Martins et al. 2014). Com issesepode
concluir que a empresa utilizou seu recurso de longo prazo para financiar suas
necessidadesrtédbém de longo prazo, e que o excedente foi aplicado no ativo corrente

da organizacdo (Marques e Braga, 1995).

Segundo Gitman (1987), a empresa deve manter sempre o seu Capital
Circulante Liquido com liquidez, isto €, o ativo circulante superior ao passivo

circulante. Recomenekse, portanto, que o CCL da organizacao seja positivo.

C(CL = Afivo Circulante - Passivo Circulante

2.7 indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD)

O indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) representa a quantia do
fluxo de caixa disponivel para efetuar o pagameotservico da divida. O servico da
divida engloba os pagamentos realizados referentes a amortizacdo e juros. Quanto
maior for o ICSD, maior é a probabilidade de uma divida ser quitada (Gretch, Wieder,
2008).

O indice é calculado por meio da divisio HBITDA, que representa a
geracado de caixa operacional, pelo Servi¢co da Dividareguesenta a parcela de juros
mais principal no periodo. Tais informacfes sao retiradas das demonstracdes financeiras

de um determinado periodo (Lima, 2014).

Se um ICSD fomenor que a unidade significa que o fluxo de caixa € negativo
e a organizacdo nao tera recursos suficientes para realizar os pagamentos devidos em
um Unico periodo (Fabozzi, 2008). Nao havendo condi¢cdes de liquidar todas as
obrigacBes no periodo correspgente, a empresa tera necessidades de captar recursos

no mercado para fazer frente aos pagamentos.

Servigo da Divida = Parcela de Amortizag3o + Parcela de Juros

EBITDA
Servico da Divida

ICSD =
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2.8 Alavancagem Financeira

O indice de Alavancagem Financeira evidencia quantos periodos (anuais) serao
necessdos para liquidar o endividamento total da empresa, com a geracdo de caixa
apurada no periodo de referéncia. Isto €, o indicador permite visualizar quantas geracoes
de caixa serdo necessarias para honrar o endividamento total da organizacdo (CEMEC,
2016).

O nivel de endividamento € considerado elevado quando sdo necessarios mais de

3 anos para amortizar a divida com o EBITDA gerado no periodo (CEMEC, 2017).

Passive Circulante + Passive Exigivel a Longo Prazo
EBITDA Amual

Alavancagem Financeira =
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Quadro 1 - Lista de Indicadores EcondmieFinanceiros, com formula e interpretacdo

indice

. . Férmula Indica Interpretagéo
Financeiro
Indica o nimero de periodq AF > 3, o nivel de
necessarios para amortizan endividamento é considerado
Alavancagem | AF = PC + P. EXIGIVEL A| endividamento total da elevado.
Financeira LP / EBITDA ANUAL empresa, com a geracgao d
caixa apurada no periodo ¢
referéncia.
Indica a capacidade que a | CCL positivo, indica que a
empresa tem de honrar sug empresa tem capacidade de
dividas no curto prazo e de pagar suas dividas a curto
financiar suas atividades | prazo, e ainda financiar suas
. COMm recursos proprios atividades com recursos
C_Cap||talt CCL = ACi PC préprios. CCL
I'_rizlfj%ge - ! _nega_tivo, nao ha capacidade
imediata de honrar seus
COMPromissos no curto prazo
demonstrando maior
necessidagl de recursos de
terceiros.
Indica a capacidade GS > 1 = Representa que a
financeira da empresa, a | empresa possui bens e direitc
Grau de SG = AT/ P. EXIGIVEL Iongo prazo, para ass_umir suficientes pgraopertura de
~ < obrigacdes com terceiros. |todas as obrigacBes de curto
Solvéncia (PC + PNC) d
e longo prazo
GS < 1 = Indica, em principio
estado de insolvéncia
Indica aquantia disponivel | ICSD > 1, demonstra que a
indice de do fluxo de caixa para organizacao tera recursos

Cobertura do
Servico da Divida

ICSD = EBITDA/SERVICO
DA DIVIDA

efetuar o pagamento do
servigo da divida (Juros +
Principal).

suficientes para realizar os
pagamentos devidos no
periodo

Liquidez
Corrente

LC=AC/PC

A Liquidez Corrente verificg
guanto de ativos de rapida
conversao a empresa
disp6emse no curto prazo
(disponiveis e conversiveis
com relacdo as dividas
também de curto prazo.

LC > 1, demonstra folga no
disponivel para uma possivel
liquidacdo das obrigages.
LC =1, os valores dos direito
e obrigacdes a curto prazo sa
equivalentes.

LC <1, ndo haveria
disponibilidade suficientes pa
quitar as obriga¢fes a curto
prazo, caso fosse preciso.

Participacéo do
Capital de
Terceiros

PCT = (PC + ELP/ PL)x10(

Indica o percentual de
Capital de Terceiros em
relacdo ao Patriménio
Liguido, retratando a
dependéncia da empresa €
relagdo aos recursos

externos.

Quanto maior for o indice,
mais elevada sapresenta a
dependéncia financeira da
empresa pela utilizagéo de
capital de terceiros. Sendo
assim, quato menor for o
indice, melhor.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Base de Dados do Estudo

O estudo foi realizado por meio da analise das demonstracdes contabeis e do
calculo de indices financeiros de trés produtores rurais, residentes em regifes distintas
do Brasil (Barreiras/BA Uberlandia/MG- Unai/MG). Os dados foram fornecidos pelo
Banco Gma, que recebeu um nome ficticio nesse trabalho devido ao sigilo bancario,
além de ter por objetivo proteger a identidade dos produtores rurais estudados. Os dados
fornecidos sdo do ano de 2016 e foram selecionados pelo proprio banco, por néo ter
acesso ileto ao banco de dados. Os produtores que foram selecionados para o estudo
tiveram o seu crédito negado por parte do Banco Gama, pois apés a realizacdo da
analise financeira daqueles, conclsiel que os produtores ndo deveriam realizar o
investimento satitado (compra de terras), ou ndo deveriam redtizda forma como
foi proposto inicialmente. Contudo, mesmo com a resposta negativa por parte do Banco
Gama e a exposicao da analise financeira feita da fazenda para o produtor, com o intuito
de alertdo sobre o impacto financeiro que o investimento teria em seu negocio, este

ainda deu continuidade a aquisicao da area agricola.

Além do fornecimento das informacfGes financeiras referente aos trés
produtores rurais, o Banco Gama também disponibilizou alguim@smacoes
cadastrais que auxiliara a compreensao dos casos, como a idade dos produtores, o nivel
de escolaridade, o tempo na atividade rural e como sao realizados 0s processos de

gestdo nas propriedades.

O Banco Gama est4 a mais 110 anos no mercadnciiro mundial. E um
banco focado no agronegécio, presente em mais de 40 paises em todos os continentes
do mundo. No Brasil, suas atividades iniciaram em 1989 e estdo totalmente focadas no
financiamento da producédo de alimentos. Seus clientes séo s@rahitores rurais e
empresas do ramo alimenticio. Sua base de clientes em 2017, estd em torno de 1350

grupos econdmicos.

Os produtores rurais que compdem a base de clientes do Banco Gama, em sua
maioria, possuem uma area de plantio superior a 2.500 lsecfwas estruturas
operacionais sao totalmente mecanizadas e compostas por maquinas com tecnologia de

ponta, além de utilizarem a agricultura de precisdo em sua producdo. Para ser cliente do
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Banco Gama, os produtores precisam ter mais de 10 anos de rexipemi atividade
agricola e terem essa atividade como sua principal fonte de renda. Os produtores
selecionados para o estudo, estédo na atividade ha mais de 30 anos e herdaram suas terras

de seus familiares.

A pesquisadora trabalhou no Banco Gama dureint® anos, onde na época
teve acesso direito a coleta dos dados secundarios (Demonstracdes cantabeigm
dos dados qualitativos por meio dadservacaoparticipativa pois realizava visitas
técnicamnas fazendas dos produtores rurais para entender como era realzadesso
de gestdo de seus negdcios. Realizou converkamaisantes da realizacao da analise
financeira, e posteriormente a ela, onde era elucidado para o predat@ituacao

financeira.
3.2 Analise Financeira dos Produtores Rurais

As informac@es fornecidas pelo Banco Gama, que sdo montadas e utilizadas
pelo mesmo para a andlise de crédito de seus clientes, contém Balancos Patrimoniais,
Demonstracdes de Resultadd-lexos de Caixa antes e depois da aquisicdo da area
agricola. Com base nas mesmas, foram calculados indices financeiros tais como
Alavancagem Financeira, Capital Circulante Liquido, Grau de Solvéncia, indice de
Cobertura do Servico da Divida, Liquidez Goe e a Participacdo do Patrimdnio
Liquido. Os parametros utilizados para andlise desses indices financeiros foram

baseados em autores mencionados no referencial te6rico

A projecdo das demonstracdes financeiras contém o planejamento de plantio
dos propios produtores rurais para as proximas safras agricolas. Nos trés casos
estudados, a projecdo de plantio sofreu uma reducdo de area devido a problemas
climéaticos enfrentados na safra do Ano 0. Com isso;s®tgue houve uma reducéo da
receita nos periodoposteriores. Recordando que, apos a aquisicdo da nova fazenda, a
projecdo da receita e do custo foram alterados devido ao aumento da area plantio. A
tomada de recursos no curto prazo junto a bancos, denominados de custeio agricola, que
tem por objetivoihanciar o plantio, foram projetadas para todos os periodos analisados,
ja que os produtores costumam retomar esse crédito no mercado por serem essenciais
para a manutencdo de sua producdo. ApOs a aquisicdo da nova area, o valor do
empréstimo no curto prazcusteio agricola) foi reajustado, pois, devido ao incremento

da area plantada, o custo de producdo aumentara, gerando uma maior necessidade de
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tomada de recursos no mercado para financiar a producdo. Ssdienia esses valores
foram baseados na peespiva do produtor em relacdo ao aumento dessa captacao apos

a realizacéo do investimento.

Os dividendos que serdo distribuidos aos produtores rurais, referente as
parcelas de lucro geradas pela producéo rimatonsiderado 25%Minimo por lei)da
cone AfLucro antes dos dividendoso da Demonst
considerada pelo Bando Gama na elaboracdo das demonstragdes contabeis quanto o
valor ndo é informado pelo produtor, ou 0 mesmo ndo hé informacédo exata quanto as

suas retiradagor periodo.

Os passivos de longo prazo, que ref@eaos recursos captados no mercado
para realizar investimentos em maquinario, correcdo de solo, abertura de solo, abertura
de areas e etc., e o capital de giro, foram mantidos conforme o Ano 0, podsTento
analisado nao hawise projecao de realizacdo de outros investimentos e/ou tomada de
capital de giro de longo prazo no mercado. Sendo assim, 0 passivo nao circulante das

demonstracdes so reflete 0 pagamento das parcelas dos empréstimos.

Na demonstcao de fluxo de caixa, a variacdo de capital de giro incorpora 0s
ativos disponiveis, como os estoques, a safra em formacéo, os semoventes (cabecas de
gado), os clientes e outras contas a receber, subtraindo fornecedores e outras contas a
pagar. No casala variacdo de endividamento, é computado a entrada e saida de
empréstimos junto a de curto prazo (custeio agricola) para a compra de terras e a

tomada de recursos de longo prazo (investimentos e capital de giro) junto aos bancos.

Com a aquisicdo dderra, foram feitos lancamentos nas demonstracdes
contdbeis para computar esse investimento. No balanco patrimonial, o ativo e 0 passivo
de longo prazo tiveram o acréscimo do valor da terra adquirida, além de demonstrar o
pagamento das parcelas da terca@da periodo. As demonstracfes de resultado tiveram
suas receitas e 0s custos alterados, para acompanhar o aumento da area plantada. A
demonstracdo de fluxo de caixa ilustsmria saida do recurso pelo CAPEX€ indica
a quantidade de dinheiro gasto nanpoa de bens de capital) e a entrada do recurso pela
conta variacdo de endividamento, pois como a terra sera paga em parcelas, o credor
tornase o financiador da compra a longo prazo. Além de demonstrar também o

pagamento das parcelas nos periodos seguinte
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Notase que nos trés casos analisados nédo foram considerados os valores
residuais das areas adquiridas ao final do Ano 4. Poderia ter sido utilizado o valor de
venda do bem ou também o valor presente do lucro futuro oriundo da terra como valor
residual. Tdavia, para o0 Banco Gama, a analise financeira realizada tinha por objetivo
verificar se 0 negocio do produtor rural era capaz de gerar caixa suficiente para liquidar
as parcelas assumidas referentes ao investimento no periodo projetado, que nesses
casosforam de quatro anos. Outrossim, ndo foram projetados demais anos, pois nao era
de interesse do banco verificar os demais anos, ja que a concessao de crédito seria para

esse periodo.

Dessartecom os resultados obtidos, sera possivel verificar se haaltaadé
planejamento financeiro que antecede a realizagdo de investimentos. Por se tratar de
produtores com muitos anos na atividade, ndo se pode negar falta de experiéncia no

ramo.
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4 ANALISE DE DADOS E DISCUSSAO

Com base no que foi exposi objetivo dessa andlise flémonstrar a situacao
econdmicefinanceira dos trés produtores rurais selecionados para o estudo, elucidando
a falta de conhecimento em gestéo financeira e a falta de planejamento financeiro na
realizacdo dos investimentoA. fonte de dadogoram os balagos patrimoniais, as
demonstracdes de resultado e as demonstracfes de fluxo de caixa constituidos no ano de
2016. Além da projecdo desses dados por quatro periodos seguintes. Os dados e as

projecdes foram elaborados e fornecidos pelo Banco Gama.

Os produbres rurais analisados, segundo a apuracéo feita pelo Banco Gama, nao
se utilizam da Contabilidade Rural, isto €, a estruturacao e analise das demonstracdes
contdbeis para fins gerenciais, pois julgam ser uma técnica complexa e com baixo
retorno na praticaAlém disso, ndo possuem dados consistentes e reais sobre a atividade
que os auxiliem na tomada de decisdo. Tal fato € devido a falta de profissionais
especializados no negécio que tenham a funcdo de registrarem 0s movimentos
econdmicefinanceiros diarioslas propriedades, ou até mesmo pela falta de preparo do
gestor para cumprimento dessa tarefa, que nesses casos seriam 0s proprios produtores

rurais.

Os produtores analisados ndo possuiam informacdes de como estava a
rentabilidade financeira de sua ativd@arural no momento da andlise. Ndo havia
calculo dos custos totais de producdo, ou seja, a apuracdo dos custos fixos (salérios,
encargos sociais e etc.) e dos custos variaveis (insumos, hora/maquina, energia e etc.)
oriundos do negdcio. A receita era agua pela média de producdo de toda area
plantada, ndo tendo precisdo da quantidade colhida, e pelo preco médio de venda da
producédo. As propriedades rurais estudadas realizavam mdltiplas atividades, mantinham
diversos funcionarios, que iam desde o campmascritorio e tinham um alto volume
de operagbes financeiras, além de ndo estarem estruturadas como uma empresa
convencional. Observee que nesses negocios ndo séo realizados 0s principios basicos
da gestdo, que de acordo com Batalha et al. (2005)reenge a coleta de dados,

geracao de informacdes, a tomada de decisdes & q@éelerivam dessas decisdes.
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4.1 Produtor Rural A

O Produtor A iniciouse na atividade agricola aos 17 anos para auxiliar seu pai
no plantio e na colheita das lavosiracormouse em Engenharia Agrondmica e
posteriormente assumiu os negécios da familia. Esta h4 33 anos exercendo a atividade
rural e no momento da analise, em 2016, reunia toda a gestdo das fazendas, tanto a parte
de producao, que envolve o planejamentplamtio e a colheita das lavouras, quanto a

compra de insumo e a comercializacao da producéo.

As fazendas do Produtor A estdo localizadas no municipio de Uberlandia/MG.
As éareas de producdo sdo tanto proprias quanto arrendadas. As principais atividades
desenvolvidas nas propriedades séo: a producao daeleagadcar, de soja em grao e a

criacao de gado.

Na observacao participante realizada pela pesquisadora no momento das visitas
técnicas, verificotse que agyestdo das fazendas nfiictha o estabelecimea claro de
metas, nem tampouco elaboracdo de projetos para execugcdo das atividades a serem
desempenhadas. A tomada de decisao é feita por meio da intuicdo do gestor e ndo por

analises do negacio.

E importante salientar que tais informacées foram fornscjmEo Banco
Gama, onde foram colhidas e armazenadas para que fossem feitos tanto uma analise

financeira quanto uma andlise qualitativa do negdcio de seus clientes.
4.1.1 Analise Financeira do Produtor Rural A Antes do Investimento

No primeiromomento sera analisado as demonstracdes contabeis elaboradas pelo
Banco Gama que estdo no apéndice deste estudo, além dos indices financeiros
calculados referentes ao Produtor A antes da realizagdo do investimento, que nesse caso

seriaa aquisicdo da aresgricola.
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TABELA 1 - INDICES FINANCEIROST PRODUTOR RURAL A- ANTES DO
INVESTIMENTO

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
PARTICIPAC'AO DO CAPITAL DE TERCEIROS 105,57% 49.86% 40.37% 22.45% 17,96%
GRAU DE SOLVENCIA 1.94 3 3.47 545 6.56
LIQUIDEZ CORRENTE 1.31 2,74 241 3.04 3.26
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO 5896 28838 23960 25823 28429
INDICE DE COBERTURA DO SERVICO DA DIVIDA 1.91 0,91 1,23 2,79 3.03
ALANCAGEM FINANEIRA 2.5 4,25 2.6 1.64 1,39
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 4950 -2032 52 4952 5222
EBITDA 17814 8405 11240 11240 11240

Por meio dos indices financeiros referente ao balanco patrimonial, vesgfica
gue a fazenda iniciou a andlise com uma maior dependéncia de recursos de terceiros,
isto é, para cada R$ 100,00 de capital proprio, a fazenda utilizava R$ 105,57 de recursos
deterceiros. A partir do Ano 1, a situacéo foi sendo revertida (49,86 %) e a participacéo
foi diminuindo, chegando a representar apenas 17,96% no Ano 4. O fato de ndo ter sido
projetado as contratagcbes de novos empréstimos de longo prazo, que poderiam ser
destinados as realizacdes de novos investimentos como a compra de maquinarios,
justifica a reducdo do indice no decorrer dos periodos, pois o balanco patrimonial s6
contempla a liquidacdo das obrigacdes vigentes. A projecdo de contratacdo de novos

empréstinos nao foi realizada por falta de perspectiva do produtor quanto a isso.

Salientase que o Ano 0 utiliza os dados reais do produtor. A partir do Ano 1
as demonstracbes contabeis refletem as premissas do Banco Gama, baseadas no

planejamento do produtor goto ao seu negdécio
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GRAFICO 1i PARTICIPACAO DO CAPITAL DE TERCEIRO$ PRODUTOR
RURAL AT ANTES DO INVESTIMENTO
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O endividamento dentro das organizacbes nao deve ser visto como algo
negativo, pois 0 mesmo € importante para o crescimento dos regduiva alavancar
o ganho dos acionistas. O que se deve salientar € a necessidade de um equilibrio entre
0S recursos proprios e os recursos de terceiros dentro das empresas. Além de
implementar uma gestdo financeira eficiente quanto a alocacdo dos sederso
terceiros, para que seja analisado se o prazo de liguidacdo é compativel com os
momentos de geracdo de receita das fazendas e se o custo financeiro dessas operacoes é

compativel com o retorno que se tera.

O grau de solvéncia iniciese no periodo Océma de 1 (1,94) e mantege em
crescimento. Dessarte, em caso da necessidade de liquidacao total do endividamento, a
fazenda teria ativos suficientes para cumprir com todas suas obrigacdes. Contudo, nesse
calculo o ativo imobilizado também é computas@bendese que o referido nédo é de

facil conversdao em recurso monetario.

A liquidez corrente nesse cenario demonstrou folga nos ativos disponiveis e
conversiveis para liquidar suas obrigacdes de curto prazo (1,31) e esse equilibrio das
contas foi mantido nas projecoes. Essa situacdo de folga financeira, em relacdo aos
passivosde curto prazo, reflete positivamente no capital circulante liquido, que teve

seus valores aumentados no decorrer dos periodos. Com isso, -seteueea fazenda
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tem condicdes de honrar suas dividas a curto prazo e de financiar suas atividades com

recursa proprios. Como demonstra o Grafico 2 abaixo.

GRAFICO 2- CAPITAL CIRUCLANTE LIQUIDO i PRODUTOR RURAL Ai
ANTES DO INVESTIMENTO
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Olhando a demonstracao de resultado, juntamente com o balango patrimonial,
temse o indice de alavancagem financeira. Sesakzacdo do investimento, o indice
mantevese, com excecdo do periodo 1, abaixo de 3. Deste modo, a fazenda precisava
de menos de trés Ebitda's para liquidar seu endividamento total, o que demonstra uma
situacao financeira equilibrada, como descritoreferencial teérico. No periodo 1, o
indice ficou na razédo de 4,25 devido a reducao de 52,8% no Ebitda. Tal reducée deve
a perspectiva por parte do produtor, a reducéo da area plantada e ao aumento dos custos
de plantio. Lembrando que a reducédo dagu@p da area plantada foi devido a seca

sofrida no Ano 0 e a perspectiva de problemas climéticos futuros.

A reducédo do Ebitda impactou também a demonstracdo de fluxo de caixa,
deixando o Ano 1 com o fluxo de caixa operacional negativo. Nos outros perdodos
fazenda o manteve positivo. Sendo assim,-s&veima geracao de caixa operacional
suficiente para honrar todos os seus compromissos oriundos da atividade (pagamento de
empreéstimos, juros e dividendos), como veriseana demonstracdo do fluxo de caixa
antes do investimento (Tabela 3). O indice de cobertura do servigco da divida ficou

abaixo do recomendavel (1) também no Ano 1, demonstrando incapacidade da empresa
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em honrar com todos os seus compromissos e distribuir dividendos para o Produtor A.

Nos denais periodos o indice mantese acima do minimo recomendavel (1).

No ambito geral, a situacdo financeira do cenario analisado € equilibrada.
Desta maneirahd espacos para a realizacdo de investimeNosentantp devese
analisar se o investimento petgado é compativel com o porte do negécio e se o retorno

sera equivalente ao capital empregado.
4.1.2 Analise Financeira do Produtor Rural A Depois do Investimento

A fazenda que seria adquirida pelo Produtor A localzano municipio de
Uberlandia/MG, possui uma area total de 2.500 hectares, sendo que dela 1.000 hectares
estdo disponiveis para o plantio. O investimento realizado foi de R$ 60.000.000,00 e
devera sepago em quatro parcelas, iniciarsi®no periodo 1. A quantidade de parcelas
foi acordada entre o produtor rural e o vendedor do imével. Lembrando que, ndo haveria
necessidades de investimentos adicionais na area rural adquirida, pois 0 maquinario que
0 produtor possuia tinha capacidade ociosa e a nova area ja estava pronta para a
producédo, ndo sendo necessaria correcdes de solo.

TABELA 2 - INDICES FINACEIROST PRODUTOR RWRAL A - DEPOIS DO
INVESTIMENTO

Ano 0 Ano 1 Ano2 Ano 3 Ano 4
PARTICIPACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS 24747%(  129.66% 98.08% 57.33% 34,66%
GRAU SOLVENCIA 1.4 1,77 2,02 2,744 3.88
LIQUIDEZ CORRENTE 1,31 1.52 0.96 0.55 0.16
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO 5896 17510 -1243 -13327 -24636
INDICEDE COBERTURA DO S ERVICO DA DIVID 1,91 041 0,52 0,66 0,67
ALAVAN CAGEM FINAN CEIRA 5,87 9,72 5.98 3,94 2,55
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 4950 -15907 -13895 -8972 -8727
EBITDA 17814 10056 12794 12794 12794

Com a aquisicdo da area agricola, os indiceséwieos ficariam perto ou
abaixo do minimo recomendavel, devido ao alto valor que seria destinado para
pagamento das parcelas da terra. O Produtor A passaria a ter uma maior dependéncia de
recursos de terceiros, como verifea pelo PCT, que ficou em 247,% no periodo 1.

Os ativos sO passariam a serem mais financiados pelo capital préprio do que de
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terceiros, a partir do Ano 3 (57,33%). Essa melhora aconteceria no primeiro momento
pois o passivo de longo prazo contemplou toda a obrigagcao referentesigdaqda

terra. No decorrer dos periodos, a obrigacéo iria diminuindo por meio de sua liquidacéo.
Por consequéncia, o indice seria retornado ao patamar de equilibrio, como é verificado

no Grafico 3

GRAFICO 3i PARTICIPACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS PRODUIOR
RURAL AT DEPOIS DO INVESTIMENTO
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Em contrapartida, o grau de solvéncia mastda acima do minimo

recomendavel (1) em todos os periodos analisados.

A liquidez corrente iniciou a analise demonstrando que 0 negdcio possuia
capacidade de honrar todos 0s seus compromissos de curto prazo, com 0 seu ativo
circulante, mesmo com a realizacdo do investimento. Contudo, com o inicio do
pagamento das parcelastdaa (Ano 1) o indice foi sendo pressionado, pois o ativo de
curto prazo ndo manteve a mesma propor¢ao do passivo circulante. Dessarte, a parcela
referente a aquisicdo da area agricola que seria liquidada dentro do periodo passa a nao
ser mas contemplache passivo de longo prazo e sim no passivo circulante, ja que a sua
liquidacdo se daria dentro do periodo. A partir do terceiro ano, o indice ficou abaixo de

1, demonstrando que no longo prazo a situagdo da empresa ficaria mais pressionada e
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teria dificuldades de honrar seus compromissos. Essa situacdo também se abrange para
o Capital Circulante Liquido, quemonstra que para dar continuidagatividades da
empresa, tornageia necessario captar recursos financeiros no mercado. Por meio do
Grafico 4, onseguese visualizar melhor o declinio que CCL reofa durante os

periodos analisados.

GRAFICO 47 CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO i PRODUTOR RURAL Ai
DEPOIS DO INVESTIMENTO
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O incremento de receita que a nova area traria para o negocio, nos periodos
analsados, nao seria suficiente para honrar as obrigacbes oriundas de sua aquisigao.
Sendo assim, ao adquio o produtor deduziu que a geracéo de receitas das areas antiga
mais a nova area seria suficiente para fazer frente ao pagamento do investimento.
Todavia, tal fato ndo ocorreria, como verifisea no Ano 1, onde a geracdo de caixa
projetada corresponde a apenas 36% do suficiente para honrar todas as obrigacOes
operacionais da fazenda (Dividendos, custo Financeiro e 0 pagamento de empréstimos).

O Ebitda g¢rado no Ano 1 é igual a parcela da terra.

Como os Ebitda’'s gerados apds o investimento ndo se tornariam proporcionais
as obrigag0es, isto €, as receitas geradas pela nova area agricola ndo faziam frente as
obrigagcbes assumidas, o indice de coberturaeddace da divida ficaria abaixo do

recomendavel (1) a partir do Ano 1, sendo esse o inicio do pagamento das parcelas da
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fazenda. Além disso, seria nesse mesmo periodo que o indice chegaria ao menor
patamar da analise (0,41). Para completar, o indice aearsdlagem financeira,
comparado ao cenario anterior a realizacdo do investimento, teria um crescimento

consideravel e manteseia acima de 3 até o terceiro periodo.

Com base nas demonstracbes contabeis e dos indices financeiros,-smtende
que o alto vair investido na compra da fazenda nédo teria o aumento proporcional da
receita. As parcelas acordadas entre o vendedor e o comprador foram muitas altas para
a geracdo de caixa do negocio. Negaque a andlise contempla somente até o Ano 4,
pois foi 0 peiodo analisado para verificar a possibilidade do Banco Gama financiar a
aquisicdo da area agricola pretendida pelo produtor. Sendo que essa solicitacdo foi
negada por parte do Banco, por entender que o produtor rural ndo possuia capacidade

financeira de harar com a obrigac&o que o investimento traria.
4.1 Produtor Rural B

O Produtor B nasceu e cresceu no meio rural. Ele descreve que desde muito
cedo comecou a trabalhar na fazenda para auxiliar seus pais nas atividades agricolas.
Como nédo havia eetas que ofereciam ensino médio na regido, ndo pbéde dar
continuidade aos estudos. Esta ha 40 anos exercendo a atividade e atualmente assume
sozinho a gestao das fazendas, mesmo com a ocorréncia do aumento da complexidade
do negdcio rural, isto é, extensda area plantada, um maior fluxo monetario nas
fazendas, a compra e um alto volume de insumos e da venda de toda a producdo das

propriedades.

As fazendas do Produtor B estédo localizadas no municipio de Unai/MG. As
areas de producdo sdo tanto proprias quamtendadas. As principais atividades
desenvolvidas nas propriedades sao a producéo de milho gréo, feijao e soja. As fazendas
possuem areas de producdo irrigadas, o que proporcionam a realizacao de mais ciclos de

plantio em um mesmo ano safra e garanta omaior produtividade por hectare de terra.

O Produtor B, segundo informag¢des do Banco Gama, tem gerido as fazendas
de modo bastante intuitivd?esquisadora descreve que durante suas visitas técnicas
observou quedo ha um acompanhamento preciso do rendimento do negdcio e nem das

Y

obrigacbes geradas por ele. Quanto a realizacdo de investimentos, ha caréncia de
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analises que descrevam a situacdo financeira das fazendas antes de sua execucédo e

também ha falta de veriai¢ao do impacto que se causara no negocio.

Assim como as demais informacdes, as informacdes qualitativas sobre o
Produtor B também foram fornecidas pelo Banco Gama, onde foram colhidas e

armazenadas para que fosse feito uma analise melhor de suas fazendas
4.2.1 Analise Financeira do Produtor Rural B Antes do Investimento

A principio sera analisado as demonstracdes contébeis elaboradas pelo Banco
Gama que estédo no apéndice deste estudo e os indices financeiros referentes ao Produtor

B antes daquisicdo da area agricola.

TABELA 3 - INDICES FINANCEIROSi PRODUTOR RURAL B- ANTES DO
INVESTIMENTO

Ano 0 Ano1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
PARTICIPACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS 222.52% 93,42% 68,37% 33,60% 25,04%
GRAU DE SOLVENCIA 1.44 2,07 246 3,97 4,99
LIQUIDEZ CORRENTE 0,51 1,09 1.01 1.39 1,84
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO -11877 1904 353 6068 12695
INDICE DE COBERTURA DO SERVICO DA DIVIDA 1.5 1,19 1.37 3,14 34
ALAVANCAGEM FINANCEIRA 3.24 3.26 2.36 1,47 1.25
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 2588 -110 1248 7376 7695
EBITDA 17525 135608 15572 15572 15572

O balanco patrimonial referente ao negdécio do Produtor B, descreve que nos
periodos iniciais da analise, a empresa tinha um alto volume de recursos de terceiros
financiando suas atividades, como é visto no ano Ano 0, onde o PCT estava na razdo de
222,52%. Tal indice demonstra que a atividade agricola nos periodos iniciais dependia
muito de recursos de terceiros para sua continuidade, isto €, para cada R$ 100,00 de
capital proprio, a fazenda captava no mercado R$ 222,52 de recursos de terceiros. Essa
situag@o foi sendo revertida a longo prazo, pois as demonstracdes contabeis néao
contemplam as contratacbes de novos empréstimos de longo prazo, que poderia ser
destinado para a realizacdo de novos investimentos, como a correcdo de solo,
justificando a diminuicaalo indice, como demonstra o Grafico 5. Salisatajue a
projecéo de contratacdo de novos empréstimos nao foi realizada por falta de perspectiva

do produtor quanto a isso.
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GRAFICO 5i PARTICIPACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS PRODUTOR
RURAL B7 ANTES DO INVESTIMENTO

PCT - Produtor B

250.00%
222.53%

200.00%

150.00%

93.42%

100.00%
68.37%

50.00% 33.60% 35.04%

Participacdo no Capital de Terceiros

0.00%
0 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5

I

Periodos

Os ativos totais do negocio, mantiveramsuperiores ao endividamento total
da fazenda em todos os periodos. Visuagaisso por meio do indice grau de
solvéncia, que iniciou a analise (Ano 0) com 1,44 e finalizou com 4,99 (Ano 4). Isso
demonstra que em caso de liquidacédo total do passivo a fazenda teria ativos suficientes

para honrar seus compromissos.

A andlise de curto prazo do balanco patrimonial, isto é, de liquidez corrente,
nao reflete a mesma folga financeira em todos os periodo&no 0 demonstra que a
fazenda sO possuia 51% dos ativos necessarios para honrar os compromissos de curto
prazo. Nos demais periodos a situacéo ficou dentro do minimo recomendado (1), ja que
nao foi projetado a compra de insumos para o plantio jurfton@cedores, pois o
produtor sO realizava essas compras na falta de recursos préprios (capital de giro) no
momento da necessidade da aquisicdo ou quando ndo consegue captar, junto as
instituicbes financeiras, todo o recurso necessario para financiarusscgstos de
plantio, o que torna dificil a realizagdo de uma projecéo efetiva desses valores no longo
prazo. Ademais, como o0 produtor ndo pretendia realizar outros investimentos para 0s
proximos periodos, o passivo de longo prazo reflete apenas o pagalagmiarcelas a
cada ano. Como a parcela referente as obrigacdes de longo prazo sera paga dentro do

periodo, ela passa a ser representada pelo passivo de curto prazo. Por isso, as obrigagdes
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de curto prazo foram sendo reduzida no decorrer dos periodeadns Contudo, nos
Anos 1 e 2 os ativos de rapida conver@disponiveis e conversiveig) disposicédo da

empresa praticamente empatam com obriga¢cdes a pagar no curto prazo.

Lembrando que ndo se pode classificar 0 negdcio como insolvente somente
olhand o indice de liquidez corrente, pesie deduzir que haveria a necessidade de

captacao de recursos externos para a continuidade de suas operacoes.

O CLL das fazendas no Ano O reflete a incapacidade de honrar todas dividas
assumidas no curto prazo. A pado Ano 1 o indice retorna ao patamar recomendavel,
ou seja, passou a ficar positivo. Porém o retorno foi lento, voltando a cair no Ano 2, o
que demonstra que a fazenda ndo possuia folga financeira nos periodos iniciais da
analise. O Gréafico 6 demonstrarb o desenvolvimento do CCL no decorrer dos

periodos.

GRAFICO 67 CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO i PRODUTOR RURAL Bi
ANTES DO INVESTIMENTO
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A demonstracao de fluxo de caixa do Produtor B, evidencia que a operagao das
fazendas se paga em cada um dos periadaksado, ha geracéo de receita suficiente
para cumprir todas as obriga¢cdes oriundas da atividade (Custo financeiro, pagamento de

empreéstimos e dividendos). Tal situagéo reflete positivamente no indice de cobertura do
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servico da divida (ICSD), o mesmadu acima do minimo recomendavel (1) em todos

os periodos analisados.

Como foi evidenciado em outros indices financeiros, nos periodos iniciais da
andlise o endividamento total do negdcio estava elevado em relagdo ao ativo de curto e
longo prazo da fazemad Por conta disso, o indice de alavancagem financeira ficou
acima do parametro recomendado (3) nos Anos 1 e 2, demonstrando que a fazenda
necessitava de mais de 3 anos de geracdo de receita para liquidar todo o seu

endividamento.

Destarte, ao se projetarrealizacdo de um investimento, desera verificar
todos esses pontos, além de refletir o cbstoeficio dele no negécio. Lembrando que
na analise financeira ndo foi sendo renovado os empréstimos de longo prazo, pois no
momento da analise ndo hawiana projecdo de realizacdo de outros investimentos,
como por exemplo, a compra de maquinas. Contudo, se tal situacao for alterada no
decorrer dos periodos, a situagao financeira da empresa podera ser mais justa.

4.2.2 Analise Financeira do Produtor RuralB Depois do Investimento

O Produtor B pretendia adquirir uma area agricola localizada no municipio de
Unai/lMG. A é&rea total do imével era de 1.500 hectares, sendo 700 hectares
agricultaveis. O investimento que seria realizado era de R$ 40.000.000,00 para
pagamento em quatro parcelas anuais, iniciaedoo Ano 1. O esquema de pagamento
seria acordado entre o Produtor B e o vendedor da &rea agricola. A fazenda adquirida
ndo possuiria necessidade de investimento adicionais, pois as maquinas e instalacdes
gue ja pertenceria ao produtor possuiam capacidade suficientes para fazer frente as
necessidades da nova area, além de ndo ser necessario a realizacdo de correcfes no solo,
pois a fazenda estaria pronta para a producdo agricola. Sendo assim, foi apenas

proetado nas demonstragcdes contabeis o valor que seria destinado a compra da area.
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PRODUTOR RURAL B- DEPOIS DO

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
PARTICIPACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS 379.22% 173.92% 121,96% 64,72% 40,54%
GRAUDE SOLVENCIA 1.26 1.57 1.81 2.54 3.36
LIQUIDEZ CORRENTE 0,51 0.83 0.49 0,2 0,04
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO -11877 -3596 -16666 -21938 -26297
INDICE DE COBERTURA DO SERVICO DA Div] 1.5 0,66 0.67 0,95 0,97
ALAVANCAGEM FINANCEIRA 5.52 6.02 4,79 3.14 2.21
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 2588 -9629 -9739 -3610 -3292

EBITDA

17525

14397

14444

14444

14444

O investimento que pretendée realizar exerceria um forte impacto na

situacao financeira do Produtor B. Se antes da aquisi¢cdo da area agricola a necessidade
de recursos de terceiros se fazia visivel nos periodos iniciais, essa necessidade

aumentaria degs da realizacdo do investimento. O indice de participacdo de recursos

de terceiros demonstra essa necessidade. Vesdiague no Ano 0 o PCT ficou na

proporgao de 379,22%. Como nao foi projetado a tomada de recursos a longo prazo no
decorrer dos per@ms analisados, pois 0 Produtor B ndo possuia necessidades de

realizar outros investimentos, como a compra de maquinarios, as demonstracdes
contébeis so refletem o pagamento das obrigacdes, o que por consequéncia, diminuiria a

participacdo de recursos derdeiros no negocio e geraria a queda do indice, como

demonstra o Gréfico 7.
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GRAFICO 7i PARTICIPACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS PRODUTOR
RURAL B DEPOIS DO INVESTIMENTO
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Portanto, depois da realizacdo do investimento a fazenda passaria a ter uma
maior necessidade de buscar no mercado recursos de terceiros para manter o giro e a

continuidade do seu negocio.

O grau de solvéncia das fazendas maseéa acima do minimo recomendado
(1) mesmo apods a realizagdo do investimento, sendo assim, o nedodicaria em
nenhum periodo insolvente. Em outras palavras, a fazenda possuiria ativos suficientes
para liquidar o seu passivo total. Lembrando que esses ativos também envolveria os
bens imobilizados, ndo sendo eles de facil liquidez. Contudo, ao abeerativos de
curto prazo, os referidos ndo seriam suficientes para liquidar os passivos circulante,
como demonstra o indice de liquidez corrente. O indice ficaria abaixo de 1 em todos os
periodos analisados, chegando o ativo circulante a representas &8 do passivo
de curto prazo (Ano 4). Tal situacao deixaria a empresa em uma situacado bastante justa
e dependente de recursos externos para honrar suas obrigacbes imediatas, além de

necessarios para manter suas atividades operacionais.

O capital circlante liqguido também reflete como o negdcio passaria a ter uma
maior necessidade de recursos de terceiros e a incapacidade imediata de honrar seus

compromissos. Como se pode verificar, no Ano 0 o ativo circulante seria de 48,56%



38

menor do que o passivo ailante e essa diferenca iria agravando no longo prazo, como

demonstra o Grafico 8.

GRAFICO 8i CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO i PRODUTOR RURAL Bi
DEPOIS DO INVESTIMENTO
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Além do impacto do balanco patrimonial, o investimento levaria o caixa
operacional a ficar negativo a partir do Ano 1, sendo esse periodo o inicio do pagamento
das parcelas da terra. Isso demonstra que as fazendas néo gerariam recursos suficientes
para arar com 0S seus compromissos. Com o inicio da liquidacdo das obrigactes
adviriam do investimento (Ano 1), o indice de cobertura do servico da divida ficaria
abaixo de 1, isto €, abaixo do minimo recomendavel. Mesmo com o aumento da geracao
de caixa operaciwl, devido ao incremento da area plantada, ndo haveria recursos
suficientes para liquidar os juros, os empréstimos e os dividendos oriundos da atividade
agricola, além do investimento pretendido. Desta maneirasaag@e o investimento
almejado nao sexicapaz de gerar caixa suficiente para honrar suas obrigacbes e que
ainda impactaria a situagdo financeira das fazendas existentes anteriormente ao

investimento.

A alavancagem financeira das fazendas mea#@& acima do minimo

recomendado (3) em quatperiodos analisados. Tal fato também é reflexo do aumento
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do endividamento, devido a aquisicdo da area agricola e ao nao crescimento
proporcional da receita. Sendo assim, pseleinferir que o valor do investimento

realizado seria bastante elevado comparadyeracdo de receita do negécio, mesmo

depois do incremento da area plantada. Visto que investimento em si ndo seria capaz de

se fApagaro nos per2odos analisados, neces:
fazendas para manter a continuidade do negoégiém disso, 0os pagamentos

pretendidos para pagamento da terra ndo foram devidamente diluidos no caixa da
fazenda, nesse caso, 0 produtor deveria procurar ter uma negociacdo de prazo mais

longa junto ao vendedor para manter o equilibrio financeiro daeggcio, caso venha

a realizar o investimento.
4.3.1 Produtor Rural C

O Produtor C foi inserido na atividade agricola da familia aos 15 anos para que
ele os ajudasse nas multiplas tarefas oriundas da fazenda. Sua criacdo pregava que para
trabalhar no campnao era necessario investir nos estudos, por conta disso ndo cursou o
ensino superior. Estd na atividade ha cerca de 35 anos e por causa do envelhecimento

de seus pais assumiu a gestédo da fazenda

As fazendas do Produtor C estao localizadas no munaépRRarreiras/BA. As
areas de producao sao proprias e arrendadas. As principais atividades desenvolvidas em
suas propriedades séo a producao de milho gréo e soja.

O ProdutorC, segundo dados do Banco Gama e a pesquisadora que realizou
visitas técnicas ndszendas, detectese que anétodo de gestamalizado no negdcio
era bastantsimplista. O acompanhamento do rendimento do negdcio, as contas a pagar,
o planejamento de plantio para as proximas safras e etc., sdo feitos por meio de
anotacdes em um caderriRor meio de tais anota¢gdes que é verificado se ha recursos

suficientes para a realizacdo de investimentos.
4.3.2 Andlise Financeira do Produtor Rural C Antes do Investimento

Nesse topico sera analisado a situagdo financeira do Produtor C antes de
adquirr a area agricola. Essa andlise sera realizada por meio das demonstragbes
contabeis que estdo no apéndice deste estudo que foram formuladas pelo Banco Gama e

dos indices financeiros calculados por meio delas.
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TABELA 5 - INDICES FINANCEIROS i PRODUTOR C - ANTES DO
INVESTIMENTO

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
PARTICIPACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS 178.20% 87,06% 52,38% 25.10% 18.30%
SOLVENCIA GERAL 1.56 2.14 29 5 6.46
LIQUIDEZ CORRENTE 0,63 1,32 1,42 2,12 2,75
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO -7475 6987 8173 16390 25397
INDICE DE COBERTURA DO SERVICO DA DIVIDA 1.96 1.23 1.8 4.18 4,52
ALAVANCAGEM FINANCEIRA 241 2,72 1,75 1.05 0,89
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 5931 127 4328 9763 10026
EBITDA 20340 15772 17984 17984 17984

Os indices financeiros referentes ao balanco patrimonial demonstram que o
Ano 0 encontrav@e mais pressionado do que os demais. A necessidade de capital de
terceiros fazisse mais presente. O indice de participacdo de capital ardesrficou
178,20% no Ano 0. A partir do Ano 1 esse quadro foi sendo revertido e o PCT passou a
representar 87,06%. No ultimo ano de analise (Ano 4), o indice alcancou a proporcéao de
18,30%. Lembrando que tal fato desetambém a néo projecao da reghwade novos
investimentos a longo prazo por parte do produtor, por isso, as demonstracfes contabeis
s6 refletem o pagamento das obrigacdes, diminuindo o passivo da fazenda no longo
prazo, o que justifica a melhora desse indice. Por meio do Grafico 9s&egbos

visualizar o desenvolvimento do indice no decorrer dos periodos.
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GRAFICO 9i PARTICIPACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS PRODUTOR
RURAL C7 ANTES DO INVESTIMENTO
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A solvéncia geral do negécio ficou acima do minimo recomendado (1) em
todos os periodos analisados. A fazenda possuia bens e direitos suficientes para a
cobertura de todas as suas obrigacGes de curto e longo prazo em caso de liquidacdo

imediata.

Ao analiar o indice de liquidez corrente, verifisa que no Ano 0 a fazenda
nao possuia ativos de curto pradasgoniveis e conversiveisyficientes para liquidar
todas as suas obrigacGes dentro do periodo (0,63). Sendo necessario a captacao de
recursos no meado para honrar suas dividas de curto prazo, tal necessidade
demonstrada pelo CCL, pois ficou negativo no Ano 0. Os indices de liquidez corrente e
o CCL retornaram ao patamar minimo estipulado nos periodos seguintes. O Grafico 10
demonstra o desenvolvento do CCL no decorrer dos anos e 0 Seu retorno ao

parametro minimo recomendado (positivo).
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GRAFICO 107 CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO i PRODUTOR RURAL Ci
ANTES DO INVESTIMENTO
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A demonstracdo de fluxo de caixa da fazenda evidencia o equilibrio
operanal do negdécio. A geracao de caixa operacional se faz suficiente para liquidar
todas as obrigacdes oriundas de sua producdo (Custo financeiro, empréstimos e
dividendos). Essa capacidade reflete no indice de cobertura do servi¢o da divida, sendo
eleacmade 1 em todos o0s per2odos. Os Ebitd
analisados foram suficientes para liquidar todo o seu passivo ja existente em menos de
trés ciclos, indicando que a alavancagem financeira da empresa rrentgvaixo do

minimo sugeridg3).

Com base no exposto acima, enteadeque 0 negdcio do Produtor C
demonstrava uma estrutura financeira equilibrada. Porém, mesmo com tal situacao, é
necessario realizar uma analise do impacto que o investimento causara no negdcio e o

seu custeébenefcio para a operagao.
4.3.2 Analise Financeira do Produtor Rural C Depois do Investimento

O Produtor C adquiriria uma area agricola localizada no municipio de
Barreiras/BA. A area total do imovel € de 1.500 hectares, sendo 800 hectares
agricultaveis. O investimento seria de R$ 45.000.000,00 para pagamento em quatro

parcelas anuais, iniciang@no Ano 1. O esquema de pagamento seria acordado entre 0
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Produtor C e o vendedor da area agricola. Como a fazenda ndo possuiria necessidades
de investimentos adicionais, pois as maquinas e as instalacdes j4 existentes nas outras
fazendas do produtor faziage suficientes para as novas operagOes, a projecéo
contempla apenas o valor destinado para pagamento do investimento. Além disso, a
nova area agricola que pretend@adquirir estaria em plenas condicdes de plantio, ndo

sendo necessario investimentossot.

TABELA 6 - INDICES FINANCEIROSi PRODUTOR RURAL C- DEPOIS DO
INVESTIMENTO

Ano 0 | Anol Ano 2 Ano3 | Ano 4
PARTICIPACAO DO CAPITAL DE TERCEIROS 440.02%|  205.48%| 117.65% 53,89% 31.13%
SOLVENCIA GERAL 1.22 1,48 1.85 2,85 422
LIQUIDEZ CORRENTE 0.63 0,82 0,046 0,26 0,28
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO 7475 -6513 -19004 -19141 -18487
INDICE DE COBERTURA DO SERVICO DA DIVIDA 1.96 0,63 0.8 1.4 1.44
AILAVANCAGEM FINANCEIRA 4,86 5,33 3.34 1,99 1.35
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 5931 -13550 9026 1410 1673
EBITDA 20340 17666 20292 20292 20292

O investimento que seria realizado exerceria um impacto negativo no negocio.
A necessidade de recursos de terceiros para dar continuidade as operacdes das fazendas
aumermariam. Notase que no Ano 0 o PCT chegaria a representar 440,02%. Por
conseguinte, para cada R$ 100,00 de recursos proprios investidos nas fazendas, o
Produtor C precisaria captar R$ 440,02 no mercado para dar continuidade ao seu
negoécio. Essa situacaoriseprolongada até o Ano 2 (117,65%) e voltaria ao equilibrio

nos periodos seguintes, como demonstra o Grafico 11.
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GRAFICO 117 PARTICIPACAO DE CAPITAL DE TERCEIROS PRODUTOR
RURAL C7 DEPOIS DO INVESTIMENTO
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Mesmo assumindo o passivo referente a aquisicdo da terra, a solvéncia geral do
negoécio nao ficaria abaixo do minimo esperado (1). Por outro lado, a liquidez corrente
sofreria forte influéncia do investimento que pretersdiarealizar. O indice ficaria
abako de 1 em todos os periodos analisado, devido ao alto valor pago anualmente para
liquidacéo das obrigacfes oriundas de sua aquisi¢cdo. Pois a parcela que deveria ser paga
dentro do periodo analisado passaria a ser representada no passivo circulantai® ndo m
no passivo de longo prazo. Essa situacéo levaria a dependéncia de recursos de terceiros
para arcar com 0s custos de producdo das fazendas. Essa dependéncia seria um risco
para a continuidade do negodcio, pois depende da analise financeira e concessao de

crédito de instituicdes financeiras para manter a continuidade do negécio.

O capital circulante liquido ficaria negativo em todos os periodos analisados.
Além estar negativo, o valor iria aumentando no decorrer dos periodos, chegando ao seu
apice no Ana3, onde a diferenca do ativo circulante para o passivo circulante seria de
73,34%. Isso demonstraria que as fazendas néo teriam capacidade de honrar seus
compromissos de curto prazo com 0s recursos disponiveis no momento da analise, além
de ndo poderem rkzar investimentos necessarios para 0 negocio com recursos

proprios. O Grafico 12 ilustra tal situacéo.
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GRAFICO 12i CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO i PRODUTOR RURAL Ci
DEPOIS DO INVESTIMENTO
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O investimento pretendido ndo impactaria o caixa operaciondhz@sdas no
periodo 0, como visualizee na demonstracao do fluxo de caixa, pois ndo teria sido
iniciado o pagamento das parcelas da terra. Nos Anos 1 e 2, a geracdo de caixa
operacional ndo seria suficiente para honrar todos os compromissos oriundos da
atividade (Custo financeiro, pagamento de empréstimos e dividendos), demonstrado
pelo indice de cobertura do servico da divida, que ficaria abaixo do minimo
recomendado (1) nesses periodos. Por conta disso, o caixa final da fazenda ficaria

negativo apos o o 2, ndo se recuperando até o final da analise (Ano 4).

A receita oriunda da area que seria adquirida ndo seria suficiente para liquidar as
obrigacbes advindas do investimento. E mesmo ao afhaligitamente com as
fazendas ja existentes, os Ebitdggsados ndo seriam proporcionais ao endividamento
total do negdcio. A alavancagem financeira da atividade ficaria acima do parametro
recomendado (3) nos trés primeiros periodos. Dessarte, o risco do negécio aumentaria
consideravelmente ap0s a realizac&oirdzestimento. Isso aconteceria devido ao alto
valor empregado para aquisicdo da area agricola e ao baixo retorno de receita dado por

ela nos periodos analisados.
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5. CONCLUSAO

Esse estudo teve por objetivo geral apresentar trés casos de produtores rurais,
que tiveram seus negocios avaliados por meio de ferramentas de gestdo financeira,
elaboradas e fornecidas pelo Banco Gama, do qual recomendavam a nao realizagédo do
investimentgpretendido e mesmo assim o fizeram. A analise do estudo foi direcionada
para investimentos em aquisicdo de propriedades rurais. O objetivo subsidiario do
estudo pretendia mostrar como técnicas reconhecidas e relativamente simples podem ser
empregadas pgrodutores rurais para aprimorar a gestao de seus negocios e reduzir 0s

riscos de insolvéncia e consequentemente, evitar problemas financeiros.

A partir das informagdes fornecidas pelo Banco Gama, como as demonstracdes
contdbeis, sendo elas o Balanco iRainial, a Demonstracdo do Resultado e a
Demonstracdo do Fluxo de Caixa, junto com o célculo dos indices financeiros
selecionados para esse estudo. Além dos dados cadastrais dos produtores rurais
estudados, como 0s anos de experiéncia na atividade, odeivescolaridade e os
processos de gestdo implementados nas fazendas, foi possivel fazer uma andlise
financeira dos casos antes e depois da realizacdo do investimento. Outro fator crucial
para a conclusdo deste trabalho € a informacao de que os produtaiesiveram seu
crédito negado por parte do Banco Gama e que tiveram acesso posteriormente as
informacfes financeiras que basearam essa decisdo, e que ainda sim, decidiram

prosseguir com o investimento.

Os resultados obtidos por meio das andlises feieax e qualitativas dos
produtores rurais permitiram inferir que os produtores rurais ndo se utilizavam de
ferramentas de gestdo financeira para a tomada de decisdo quanto a realizacdo de
investimentos e nem para a verificacdo das condicfes financeigasldeeus negdécios
estavamalém de inquirir se havia ou ndo geracéo de recursos suficientes para garantir a
continuidade de suas operacdes e ainda financiar a realizacdo de novos investimentos.
Destaquese que mesmo apos terem acesso a essas informag@esdutores optaram
por seguir com a sua deciséo, seja por falta de familiaridade com as ferramentas de

gestao financeira ou por terem sempre uma visao otimista de seus negdcios.

A limitacdo do trabalho esta situada na quantidade de casos analisgwos, n
sendo possivel estender a falta de conhecimento em gestdo finantedas os

produtores rurais do BrasilPortantg ndo se pode concluir que esse comportamento e
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caracteristicas apresentadas no estudo condizem com o restante dos individuos nao

analsados.

Para a continuidade deste estudo, recomseda realizacdo danalises
financeiras em um maior nimero de produtores rurais, no que seaedatezacao de
investimentos. Com isso, seria possivel verificar se a falta de conhecimento em gestéo
financeira € comum a mais produtores rurais. Tendo essa conclusaesgiadauscar
solucdes para essa situacdo, como a criagdo de programas que auxiliasse os gestores das
propriedades rurais a realizar as andlises financeiras necessarias de forma mais
simpificada e objetiva. Isso levaria 0s negdcios agricolas a uma maior solidez

financeira.
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Apéndice— Demonstracdes Contabeis

‘I‘I Universidade de Brasilia (UnB)

Faculdade de Administracéo, Contabilidade, Economia €estéo de Politicas
Puablicas (FACE)

Departamento de Cién@s Contabeis e Atuariais (CCA)

TABELA 7717 BALANCO PATRIMONIAL - PRODUTOR RURAL A- ANTES DO
INVESTIMENTO T VALORES EM MILHARES DE REAIS

Balanco Patrimonial

Atual Projecdes
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Ativo
Imobilizado / Invest. N&c 2175 2175 2175 2175 2175
rural
ParticipagOes Acionarias 30 30 30 30 30
Terras e benfeitorias 49775 49775 49775 49775 49775
Maquinas 7904 7904 7904 7904 7904
Outros ativos de longo
prazo
Semoventes (LP) 2267 2267 2267 2267 2267
Total ativos fixos 62121 62121 62121 62121 62121
Estoques 0 10000 10000 10000 10000
Estoques

. - 1 - - - -
defensivos/fertilizantes 365
Safra em formaggo - cult 15074 9224 9224 9224 9224
Perene
Safra em formacéo - - - - R
Semoventes 1253 1253 1253 1253 1253
Clientes a receber 5463
Outras contas a receber
Aplicag@es financeiras
Caixa 1644 24884 20392 17984 20476
Total ativos de curto 24799 45361 40869 38461 40953
prazo
Ativos Totais 86920 107482 102990 100582 103074
Passivo
Longo prazo bancos 25734 19236 12713 5804 3166

Longo prazo outros - - - - R
Total passivos longo

prazo 25734 19236 12713 5804 3166
Curto prazo bancos 5295 10000 10000 10000 10000
E:CuFr’thrg)azo bancos 6498 6523 6909 2638 2524
Curto prazo outros - - - - R
Fornecedores 7110 - - R
Outros contas a pagar - - - - R
Total passivos curto 18903 16523 16909 12638 12524
Patrimonio Liquido 42283 71723 73368 82140 87384
Passivo Total 86920 107482 102990 100582 103074

Em milhares de reais
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TABELA 87 DEMONSTRACOES DE RESULTADG PRODUTOR RURAL A-
ANTES DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstrativo do Resultado

Atual Projecdes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Receita Bruta 60595 49160 51995 51995 51995
Boi Gordo Sem Escala
Pasto (Uberlandia/MG) 1868 1887 1984 1984 1984
Cana-deAgucar
(Uberlandia/MG) 43996 37485 40376 40376 40376
Soja Gréo Sequeiro
(Uberlandia/MG) 13028 9788 9635 9635 9635
Sorgo Sequeiro
(Uberlandia/MG) 1703
Custo Total 35671 33645 33645 33645 33645
Boi Gordo Sem Escala
Pasto (Uberlandia/MG) 1106 1632 1632 1632 1632
Cana-deAgucar
(Uberlandia/MG) 24628 24628 24628 24628 24628
Soja Gréo Sequeiro
(Uberlandia/MG) 8875 7385 7385 7385 7385
Sorgo Sequeiro
(Uberlandia/MG) 1062
Arrendamento 7110 7110 7110 7110 7110
(+/-) Outras Receitas/
Despesas operacionais
EBITDA 17814 8405 11240 11240 11240
Depreciagao 790 790 790 790 790
Custo Financeiro 2814 2681 2221 1383 1176
Lucro Operacional 14210 4934 8229 9067 9274
(+/-) Outras
Receitas/Despesas nédo
operacionais
Lucro antes dos
dividendos 14210 4934 8229 9067 9274
Dividendos 3552 1233 2057 2267 2318
Lucro Liquido 10658 3701 6172 6800 6956

Em milhares de reais
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TABELA 9 - DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA- PRODUTOR RURAL A
- ANTES DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstracao do Fluxo de Caixa

Atual Projecbes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
(=) EBITDA 17814 8405 11240 11240 11240
(-) Dividendos 3552 1233 2057 2267 2318
(-)Custo Financeiro 2814 2681 2221 1383 1176
(-) CPLTD 6498 6523 6910 2638 2524
Fluxo de Caixa Operacional 4950 -2032 52 4952 5222
(+/-) VariagBes do Capital de Giro 16045
(+/-) Variagdes de Endividamento 4705
(+) Aumento de Capital
(-) Capex 1670 1670 1670 1670 1670
(-) Depreciacéo 790 790 790 790 790
(+/-)Outras Receitas\(despesas) ndo operacionais
(-/1+) Superavit (Déficit) gerado na safra 23240 -4492 -2408 2492 2762
(=) Caixa Inicial 1644 24884 20392 17984 20476
(=) Caixa Final 24884 20392 17984 20476 23238

Em milhares de reais



52

TABELA 107 BALANCO PATRIMONIAL - PRODUTOR RURAL A- DEPOIS DO
INVESTIMENTO - VALORES EM MILHARES DE REAIS

Balanco Patrimonial

Atual Projecdes
Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Ativo
Imobilizado / Invest. 2175 2175 2175 2175 2175
Nao rural
Participacfes
Acionérias
Terras e benfeitorias 109775 109775 109775 109775 109775
Maquinas 7904 7904 7904 7904 7904
Outros ativos de lonc
prazo
Semoventes (LP) 2267 2267 2267 2267 2267
Total ativos fixos 122121 122121 122121 122121 122121
Estoques 0 12000 12000 12000 12000
Estoques
defensivos/fertilizante 1365 - - - -
s
Safra em formagdo - 15074 9224 9224 9224 9224
cult. Perene
Safra em formacgéo - - - - -
Semoventes 1253 1253 1253 1253 1253
Clientes a receber 5463
Outras contas a
receber
Aplicagdes financeiras
Caixa 1644 28556 10189 -6166 -17589
Total ativos de curto
24799 51033 32666 16311 4888

prazo
Ativos Totais

146920 173154 154787 138432 127009
Passivo
Longo prazo bancos 25734 19236 12713 5804 3166
Longo prazo outros 60000 45000 30000 15000 -
Total passivos longo 85734 64236 42713 20804 3166
prazo
Curto prazo bancos 5295 12000 12000 12000 12000
Curto prazo bancos
(CPLTD) 6498 6523 6909 2638 2524
Curto prazo outros
(CPLTD) - 15000 15000 15000 15000
Fornecedores 7110 - - -
Outros contas a pagar - - - - -
Total passivos curto 18903 33523 33909 29638 29524
prazo
Patrimdnio Liquido 42283 75395 78165 87990 94319
Passivo Total 146920 173154 154787 138432 127009

Em milhares de reais
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TABELA 11 i DEMONSTRACOES DE RESULTADG PRODUTOR RURAL A-
DEPOIS DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstrativo do Resultado

Atual Projecdes

| Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Receita Bruta 60595 53211 55949 55949 55949
Boi Gordo Sem Escala
Pasto (Uberlandia/M G) 1868 1858 1858 1858 1858
Cana-deAcucar
(Uberlandia/M G) 43996 37485 40376 40376 40376
Soja Grao Sequeiro
(Uberlandia/M G) 13028 13868 13715 13715 13715
Sorgo Sequeiro
(Uberlandia/M G) 1703
Custo Total 35671 36045 36045 36045 36045
Boi Gordo Sem Escala
Pasto (Uberlandia/M G) 1106 1632 1632 1632 1632
Cana-deAcucar
(Uberlandia/M G) 24628 24628 24628 24628 24628
Soja Grao Sequeiro
(Uberlandia/M G) 8875 9785 9785 9785 9785
Sorgo Sequeiro
(Uberlandia/M G) 1062
Arrendamento 7110 7110 7110 7110 7110
(+/-) Outras Receitas/
Despesas operacionais
EBITDA 17814 10056 12794 12794 12794
Depreciacdo 790 790 790 790 790
Custo Financeiro 2814 2831 2372 1503 1327
Lucro Operacional 14210 6435 9632 10501 10677
(+\-) Outras
Receitas/Despesas ndo
operacionais
Lucro antes dos dividendos 14210 6435 9632 10501 10677
Dividendos 3550 1609 2408 2625 2670
Lucro Liquido 10660 4826 7224 7876 8007

Em milhares de reais
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TABELA 12 - DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA- PRODUTOR RURAL A
- DEPOIS DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstragao do Fluxo de Caixa

Atual Projecbes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
(=) EBITDA 17814 10056 12794 12794 12794
(-) Dividendos 3550 1609 2408 2625 2670
(-)Custo Financeiro 2814 2831 2372 1503 1327
(-) CPLTD 6498 21523 21909 17638 17524
Fluxo de Caixa Operacional 4952 -15907 -13895 -8972 -8727
(+/-) VariagBes do Capital de Giro 16045
(+/-) Variagdes de Endividamento 66705
(+) Aumento de Capital
(-) Capex 60000 1670 1670 1670 1670
(-) Depreciacéo 790 790 790 790 790
(+/-)Outras Receitas\(despesas) ndo operacionais
(-/1+) Superavit (Déficit) gerado na safra 26912 -18367 -16355 -11432 -11187
(=) Caixa Inicial 1644 28556 10189 -6166 -17598
(=) Caixa Final 28556 10189 -6166 -17598 6411

Em milhares de reais
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TABELA 1317 BALANCO PATRIMONIAL - PRODUTOR RURAL B- ANTES DO
INVESTIMENTO - VALORES EM MILHARES DE REAIS

Balanco Patrimonial

Atual Projecdes
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Ativo

Imobilizado / Invest. N&do 3175 3175 3175 3175 3175
rural
Participagdes Acionarias 0 0 0 0 0
Terras e benfeitorias 57800 57800 57800 57800 57800
Maéquinas 8780 8780 8780 8780 8780
Outros ativos de longo - - - - -
prazo
Semoventes (LP)
Total ativos fixos 69755 69755 69755 69755 69755
Estoques 0 12000 12000 12000 12000
Estoques 2050 - - - -

defensivos/fertilizantes
Safra em formacéao - cult.

Perene

Safra em formagdo 2730 - - - -
Semoventes

Clientes a receber 6750

Outras contas a receber
Aplicagdes financeiras

Caixa 1050 9920 8932 9302 15800
Total ativos de curto 12580 21920 20932 21302 27800
prazo

Ativos Totais 82335 91675 90687 91057 97555
Passivo

Longo prazo bancos 32350 24263 16247 7668 4434
Longo prazo outros - - - - -
Total passivos longo 32350 24263 16247 7668 4434
prazo

Curto prazo bancos 7360 12000 12000 12000 12000
Curto prazo bancos 8087 8016 8579 3234 3105
(CPLTD)

Curto prazo outros - - - - -
Fornecedores 9010 - - -

Outros contas a pagar - - - - .

Total passivos curto 24457 20016 20579 15234 15105
prazo

Patrimoénio Liquido 25528 47396 53861 68155 78016
Passivo Total 82335 91675 90687 91057 97555

Em milhares de reais
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TABELA 14 i DEMONSTRACOBE DE RESULTADO- PRODUTOR RURAL B-
ANTES DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstrativo do Resultado

Atual Projecdes

| Ano0 Aol An02 A3 Ano4
Receita Bruta 40070 32455 34459 34459 34459
Soja Gréo Irrigado (Unai/M G) 6630 5370 5702 5702 5702
Soja Gréo Sequeiro
(UnailMG) 12240 9914 10526 10526 10526
Milho Gré&o Irrigado
(UnailMG) 10850 8788 9331 9331 9331
Milho Safrinha (Unai/M G) 4725 3827 4063 4063 4063
Feijao Irrigado (Unai/M G) 5625 4556 4837 4837 4837
Custo Total 21525 17867 17867 17867 17867
Soja Grao Irrigado (Unai/M G) 4200 3486 3486 3486 3486
Soja Grao Sequeiro
(UnailMG) 7200 5976 5976 5976 5976
Milho Gréo Irrigado
(UnailMG) 5250 4358 4358 4358 4358
Milho Safrinha (Unai/M G) 2475 2055 2055 2055 2055
Feijéo Irrigado (Unai/M G) 2400 1992 1992 1992 1992
Arrendamento 1020 1020 1020 1020 1020
(+/-) Outras
Receitas/Despesas
operacionais
EBITDA 17525 13568 15572 15572 15572
Depreciacdo 878 878 878 878 878
Custo Financeiro 3585 3320 2762 1718 1465
Lucro Operacional 13062 9370 11932 12976 13229
(+/-) Outras
Receitas/Despesas ndo
operacionais
Lucro antes dos dividendos 13062 9370 11932 12976 13229
Dividendos 3265 2342 2983 3244 3307
Lucro Liquido 9797 7028 8949 9732 9922

Em milhares de reais
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TABELA 15 - DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA- PRODUTOR RURAL B
- ANTES DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstracdo do Fluxo de Caixa

Atual Projecdes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
(=) EBITDA 17525 13568 15572 15572 15572
(-) Dividendos 3265 2342 2983 3244 3307
(-)Custo Financeiro 3585 3320 2762 1718 1465
(-) CPLTD 8087 8016 8579 3234 3105
Fluxo de Caixa Operacional 2588 -110 1248 7376 7695
(+/-) Variacdes do Capital de Giro 2520
(+/-) Variagdes de Endividamento 4640
(+) Aumento de Capital
(-) Capex
(-) Depreciacao 878 878 878 878 878
(+/-)Outras Receitas\(despesas) ndo operacionais
(-/+) Superavit (Déficit) gerado na safra 8870 -988 370 6498 6817
(=) Caixa Inicial 1050 9920 8932 9302 15800
(=) Caixa Final 9920 8932 9302 15800 22617

Em milhares de reais
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TABELA 167 BALANCO PATRIMONIAL - PRODUTOR RURAL B- DEPOIS DO
INVESTIMENTO - VALORES EM MILHARES DE REAIS

Balanco Patrimonial

Atual Projecoes
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Ativo

Imobilizado / Invest. Nac 3175 3175 3175 3175 3175
rural
Participagdes Acionarias 0 0 0 0 0
Terras e benfeitorias 97800 97800 97800 97800 97800
Maquinas 8780 8780 8780 8780 8780
Outros ativos de longo i i i i )
prazo
Semoventes (LP)
Total ativos fixos 109755 109755 109755 109755 109755
Estoques 0 14500 14500 14500 14500
Estoqqes - 2050 i i i i
defensivos/fertilizantes
Safra em formacéo - cult
Perene
Safra em formacéo 2730 - - - -
Semoventes
Clientes a receber 6750
Outras contas a receber
Aplicagdes financeiras
Caixa 1050 12420 1913 -8704 -13192
Total ativos de curto 12580 26920 16413 5796 1308
prazo
Ativos Totais 122335 136675 126168 115551 111063
Passivo
Longo prazo bancos 32350 24263 16247 7668 4434
Longo prazo outros 40000 30000 20000 10000 -
Total passivos longo 72350 54263 36247 17668 4434
prazo
Curto prazo bancos 7360 14500 14500 14500 14500
Curto prazo bancos
(CPLTD) 8087 8016 8579 3234 3105
Curto prazo outros
(CPLTD) - 10000 10000 10000 10000
Fornecedores 9010 - - -

Outros contas a pagar - - - - -

Total passivos curto 24457 32516 33079 27734 27605

prazo
Patriménio Liquido 25528 49896 56842 70149 79024
Passivo Total 122335 136675 126168 115551 111063

Em milhares de reais
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TABELA 17 i DEMONSTRACOES DE RESULTADG PRODUTOR RURAL B-
DEPOIS DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstrativo do Resultado

Atual Projecdes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Receita Bruta 40070 37185 37232 37232 37232
Soja Gréo Irrigado 6630 5370 5702 5702 5702
(Unai/MG)
Soja Gréo Sequeiro 12240 12644 11885 11885 11885
(Unai/MG)
Milho Gréo Irrigado 10850 8788 9331 9331 9331
(Unai/MG)
Milho Safrinha 4725 5827 5477 5477 5477
(Unai/MG)
Feijéo Irrigado (Unai/MG) 5625 4556 4837 4837 4837
Custo Total 21525 21768 21768 21768 21768
Soja Gréo Irrigado 4200 3486 3486 3486 3486
(Unai/MG)
Soja Gréo Sequeiro 7200 8880 8880 8880 8880
(Unai/MG)
Milho Gréo Irrigado 5250 4358 4358 4358 4358
(Unai/MG)
Milho Safrinha 2475 3052 3052 3052 3052
(Unai/MG)
Feijao Irrigado (Unai/MG) 2400 1992 1992 1992 1992
Arrendamento 1020 1020 1020 1020 1020
(+/-) Outras
Receitas/Despesas
operacionais
EBITDA 17525 14397 14444 14444 14444
Depreciagao 878 878 878 878 878
Custo Financeiro 3585 3508 2950 1905 1653
Lucro Operacional 13062 10011 10616 11661 11913
(+/-) Outras
Receitas/Despesas néo
operacionais
Lucro antes dos 13062 10011 10616 11661 11913
dividendos
Dividendos 3265 2502 2654 2915 2978
Lucro Liquido 9797 7509 7962 8746 8935

Em milhares de reais
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TABELA 18 - DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA- PRODUTOR RURAL B
- DEPOIS DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstragdo do Fluxo de Caixa

Atual Projectes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
(=) EBITDA 17525 14397 14444 14444 14444
(-) Dividendos 3265 2502 2654 2915 2978
(-)Custo Financeiro 3585 3508 2950 1905 1653
(-) CPLTD 8087 18016 18579 13234 13105
Fluxo de Caixa Operacional 2588 -9629 -9739 -3610 -3292
(+/-) VariagBes do Capital de Giro 2520
(+/-) Variagdes de Endividamento 47140
(+) Aumento de Capital
(-) Capex 40000
(-) Depreciagéo 878 878 878 878 878
(+/-)Outras Receitas\(despesas) ndo operacionais
(-/+) Superavit (Déficit) gerado na safra 11370 -10507 -10617 -4488 -4170
(=) Caixa Inicial 1050 12420 1913 -8704 -13192
(=) Caixa Final 12420 1913 -8704 -13192 -17362

Em milhares de reais
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TABELA 19 - BALANCO PATRIMONIAL - PRODUTOR RURAL C- ANTES DO
INVESTIMENTO - VALORES EM MILHARES DE REAIS

Balanco Patrimonial

Atual Projecdes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Ativo
Imobilizado / Invest. N&o rur: 2850 2850 2850 2850 2850
ParticipagGes Acionarias 0 0 0 0 0
Terras e benfeitorias 52300 52300 52300 52300 52300
Maquinas 8525 8525 8525 8525 8525
Qutros ativos de longo prazo - - - - -
Semoventes (LP)
Total ativos fixos 63675 63675 63675 63675 63675
Estoques 0 11730 11730 11730 11730
Es:gr?siizs/fertilizantes 1735 i i i i
Safra em formacéo - cult.
Perene
Safra em formacéo 2235 - - - -
Semoventes
Clientes a receber 7300
Outras contas a receber
Aplicagbes financeiras
Caixa 1560 16509 15784 19260 28171
Total ativos de curto prazo 12830 28239 27514 30990 39901
Ativos Totais 76505 91914 91189 94665 103576
Passivo
Longo prazo bancos 28700 21525 12003 4392 1522
Longo prazo outros - - - - -
Total passivos longo prazo 28700 21525 12003 4392 1522
Curto prazo bancos 6130 11730 11730 11730 11730
Curto prazo bancos (CPLTD) 7175 9522 7611 2870 2774
Curto prazo outros - - - - -
Fornecedores 7000 - - -
Outros contas a pagar - - - - -
Total passivos curto prazo 20305 21252 19341 14600 14504
Patrim6nio Liquido 27500 49137 59845 75673 87550

Passivo Total 76505 91914 91189 94665 103576
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TABELA 20 - DEMONSTRACCES DE RESULTADO- PRODUTOR RURAL C-
ANTES DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstrativo do Resultado

Atual Projecdes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Receita Bruta 45240 36644 38906 38906 38906
Soja Gréo Sequeiro (Barreiras/BA) 32640 26438 28070 28070 28070
Milho Safrinha (Barreira/BA) 12600 10206 10836 10836 10836
Custo Total 23400 19422 19422 19422 19422
Soja Gréo Sequeiro (Barreiras/BA) 16800 13944 13944 13944 13944
Milho Safrinha (Barreira/BA) 6600 5478 5478 5478 5478
Arrendamento 1500 1500 1500 1500 1500
(+/-) Outras Receitas/Despesas
operacionais
EBITDA 20340 15722 17984 17984 17984
Depreciagéo 852 852 852 852 852
Custo Financeiro 3150 3208 2350 1424 1201
Lucro Operacional 16338 11662 14782 15708 15931
(+\-) Outras Receitas/Despesas r
operacionais
Lucro antes dos dividendos 16338 11662 14782 15708 15931
Dividendos 4084 2915 3695 3927 3983
Lucro Liquido 12254 8747 11087 11781 11948

Em milhares de reais
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TABELA 21- DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA- PRODUTOR RURAL C
- ANTES DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstracédo do Fluxo de Caixa

Atual Projecbes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
(=) EBITDA 20340 15772 17984 17984 17984
(-) Dividendos 4084 2915 3695 3927 3983
(-)Custo Financeiro 3150 3208 2350 1424 1201
(-) CPLTD 7175 9522 7611 2870 2774
Fluxo de Caixa Operacional 5931 127 4328 9763 10026
(+/-) VariagGes do Capital de Giro 4270
(+/-) Variagdes de Endividamento 5600
(+) Aumento de Capital
(-) Capex
(-) Depreciagéo 852 852 852 852 852
(+/-)Outras Receitas\(despesas) ndo operacionais
(-/+) Superavit (Déficit) gerado na safra 14949 -725 3476 8911 9174
(=) Caixa Inicial 1560 16509 15784 19260 28171
(=) Caixa Final 16509 15784 19260 28171 37345

Em milhares de reais
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TABELA 227 BALANCO PATRIMONIAL - PRODUTOR RURAL G DEPOIS DO
INVESTIMENTO - VALORES EM MILHARES DE REAIS

Balanco Patrimonial

Atual Projecdes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Ativo
Imobilizado / Invest. Nao 2850 2850 2850 2850 2850
rural
ParticipacGes Acionarias 0 0 0 0 0
Terras e benfeitorias 97300 97300 97300 97300 97300
Maquinas 8525 8525 8525 8525 8525
Outros ativos de Iongo
nrazn ) . . . )
Semoventes (LP)
Total ativos fixos 108675 108675 108675 108675 108675
Estoques 0 13230 13230 13230 13230
Estoqu.es ~ 1735 ) ) ) )
defensivos/fertilizantes
Safra em formacao - cult.
Perene
Safra em formacéo 2235 - - - -
Semoventes
Clientes a receber 7300
Outras contas a receber
Aplicagbes financeiras
Caixa 1560 18009 3607 -6271 -5713
Total ativos de curto 12830 31239 16837 6959 7517
prazo
Ativos Totais 121505 139914 125512 115634 116192
Passivo
Longo prazo bancos 28700 21525 12003 4392 1522
Longo prazo outros 50000 35000 20000 10000 -
Total passivos longo 78700 56525 32003 14392 1522
prazo
Curto prazo bancos 6130 13230 13230 13230 13230
Curto prazo bancos 7175 9522 7611 2870 2774
(CPLTD)
LUMo prazo outros - 15000 15000 10000 10000
(CP1ITM
Fornecedores 7000 - - -
Outros contas a pagar - - - - -
101al 1 It
nif\npass Vs curo 20305 37752 35841 26100 26004
Patrim6nio Liquido 22500 45637 57668 75142 88666
Passivo Total 121505 139914 125512 115634 116192

Em milhares de reais
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TABELA 23 i DEMONSTRACOES DE RESULTADG PRODUTOR RURAL C-
DEPOIS DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstrativo do Resultado

Atual Projecbes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Receita Bruta 45240 41168 43794 43794 43794
Soja Gréo Sequeiro (Barreiras/BA) 32640 29702 31597 31597 31597
Milho Safrinha (Barreira/BA) 12600 11466 12197 12197 12197
Custo Total 23400 22002 22002 22002 22002
Soja Gréo Sequeiro (Barreiras/BA) 16800 15864 15864 15864 15864
Milho Safrinha (Barreira/BA) 6600 6138 6138 6138 6138
Arrendamento 1500 1500 1500 1500 1500
(+/-) Outras Receitas/Despesas
operacionais
EBITDA 20340 17666 20292 20292 20292
Depreciagéo 852 852 852 852 852
Custo Financeiro 3150 3321 2463 1537 1314
Lucro Operacional 16338 13493 16977 17903 18126
(+\-) Outras Receitas/Despesas r
operacionais
Lucro antes dos dividendos 16338 13493 16977 17903 18126
Dividendos 4084 3373 4244 4475 4531
Lucro Liquido 12254 10120 12733 13428 13595

Em milhares de reais
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TABELA 24 - DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA- PRODUTOR RURAL C
- DEPOIS DO INVESTIMENTO- VALORES EM MILHARES DE REAIS

Demonstragao do Fluxo de Caixa

Atual Projecdes

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
(=) EBITDA 20340 17666 20292 20292 20292
(-) Dividendos 4084 3373 4244 4475 4531
(-)Custo Financeiro 3150 3321 2463 1537 1314
() CPLTD 7175 24522 22611 12870 12774
Fluxo de Caixa Operacional 5931 -13550 -9026 1410 1673
(+/-) Variagbes do Capital de Giro 4270
(+/-) Variagdes de Endividamento 57100
(+) Aumento de Capital
(-) Capex 50000
(-) Depreciagdo 852 852 852 852 852
(+/-)Outras Receitas\(despesas)ndo operacionais
(-+) Superavit (Déficit) gerado na safra 16449 -14402 -9878 558 2525
(=) Caixa Inicial 1560 18009 3607 -6271 -5713
(=) Caixa Final 18009 3607 -6271 -5713 -3188

Em milhares de reais



