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Resumo

O objetivo do presente artigo foi estimar o custo de capital das empresas do setor do
agronegocio nacional com acdes listadas na B3, entre os anos de 2012 e 2019. Para tal
estimativa foi utilizada a metodologia do WACC (Weighted average cost of capital) ou Custo
Médio Ponderado de Capital. Apds a obtencdo do WACC, determinou-se quais empresas
criaram ou destruiram valor econémico no periodo a partir do calculo do EVA (Economic
Value Added) ou Valor Econdmico Adicionado. Os resultados evidenciaram que o0 WACC
variou entre 6,82%, para a Klabin no ano de 2016, até 31,02% para a Marfrig no ano de 2015.
A Marfrig foi a empresa com maior custo de capital médio no periodo de analise. Ja a Séo
Martinho apresentou o menor WACC médio do periodo e também o menor nivel de disperséao
da referida taxa. Apenas as empresas Terra Santa e Suzano apresentaram um EVA médio
negativo no periodo. Trés empresas com caracteristicas similares em relacdo ao segmento de
atuacdo (Brasil Agro, SLC Agricola e Terra Santa) apresentaram estrutura de capital com
maior proporcdo de capital proprio em todos os anos. As demais empresas, a partir de 2015
passaram a compor sua estrutura de capital com maior proporc¢do de capital de terceiros. De
maneira geral, as empresas do agronegdcio apresentaram uma boa performance no periodo,
criando valor acima do custo do capital exigido pelos credores e acionistas.

Palavras-chave: Custo Médio Ponderado de Capital. Valor Econdmico Adicionado.
Agronegdcio.
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1. Introducéo

O desenvolvimento econdmico das organizacdes envolve a necessidade de tomada de
decisbes cruciais acerca dos investimentos que serdo realizados e como 0S mesmos Seréo
financiados. Nesse sentido, a estimativa do custo de capital se apresenta como importante
ferramenta para os tomadores de decisao.

O capital de uma empresa € constituido pelo capital de terceiros, que representa 0s
passivos onerosos (obrigacBes que acarretam juros, tais como 0s empréstimos e
financiamentos) e pelo capital proprio, que sdo 0s recursos aportados pelos sécios/acionistas
acrescidos dos lucros retidos pela organizacdo. Portanto, o custo de capital reflete o custo do
capital de terceiros (debt) e do capital proprio (equity), podendo variar de acordo com a
proporc¢éo utilizada por essas duas fontes que financiam os investimentos.

Para os investidores — credores ou acionistas - 0 custo de capital representa a taxa
minima de retorno requerida que eles esperariam obter em outros investimentos de risco
equivalente. Portanto, as organizacGes tém de gerar retornos que superem, ou pelo menos se
igualem ao custo de capital, para manter os investidores satisfeitos (DAMODARAN, 2016).

Dentre 0s métodos para se estimar o valor desta taxa, 0 WACC (Weighted Average
Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado de Capital) é uma das metodologias mais
utilizadas no campo das financas corporativas (MITRA, 2011). No WACC os custos do
capital proprio e de terceiros devem ser calculados a partir de uma média ponderada. Desta
forma, a estrutura de capital das organizacGes (proporcdo de capital proprio e de terceiros)
sera determinada a partir de decisbes que buscam um mix nas fontes de financiamento,
visando minimizar o WACC.

De Acordo com Rodrigues (2012), o financiamento do agronego6cio no Brasil é
tradicionalmente realizado pelo Sistema Nacional de Crédito Rural (SNCR). O autor também
destaca que a Lei n° 11.076 de 2004 oficializou novos titulos de créditos que passaram a ser
utilizados pelos agentes do agronegdcio para captacdo de recursos privados destinados ao
financiamento de suas atividades, tais como: o Certificado de Depdsito Agropecuario (CDA),
0o Warrant Agropecuario (WA), o Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio
(CDCA), Letra de Credito do Agronegocio (LCA) e Certificado de Recebiveis do
Agronegocio (CRA).

Entretanto, a amostra utilizada neste artigo abrange grandes empresas do agronegécio
listadas na B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo. Essas organizacdes atuam no mercado de capitais

emitindo acdes e frequentemente operam no mercado internacional. Dessa forma, ¢é
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importante estimar o custo do capital dessas empresas a partir de uma taxa minima que
satisfaga tanto os credores das dividas financeiras e também os acionistas.

Se o retorno gerado pela organizacao a partir das fontes de financiamento utilizadas
superar o custo do capital para obtencdo dessas fontes, entende-se que a empresa esta criando
valor. Nesse sentido, o Economic Value Added (EVA) ou Valor Econdémico Adicionado mede
a diferenca entre o retorno que os capitais proprio e de terceiros proporcionam e o custo desse
capital (GITMAN, 2009; ISMAIL, 2011; ALMEIDA et al., 2016).

Assim, o presente artigo torna-se relevante pois objetiva calcular o WACC das
empresas do agronegdcio listadas na B3 durante o periodo de 2012 a 2019. Ademais, a partir
da obtencdo do WACC sera possivel avaliar se tais empresas criaram ou destruiram valor
nesse periodo mediante o calculo do Economic Value Added (EVA). Por fim, observar-se-a a
estrutura de capital dessas empresas no periodo, ja que a proporcdo de capital proprio e de
terceiros corresponde a um dos passos metodoldgicos no célculo do Custo Médio Ponderado
de Capital.

Convem ressaltar a importancia da amostra estudada. A partir dos dados coletados
durante o estudo, constatou-se que as 10 empresas analisadas neste artigo responderam juntas
por um faturamento de R$ 331,3 bilhdes no ano de 2019. Desse total, R$ 110,3 bilhGes foram
obtidos pelas vendas destinadas ao mercado externo.

Ademais, justifica-se a importancia do referido estudo para pesquisas que envolvam a
analise do custo de capital, ja que o EVA traduz um resultado que demonstra se a empresa
estd ganhando mais do que o custo de capital imputado aos seus recursos utilizado,
permitindo aos gestores da empresa o conhecimento exato se ela esta criando ou destruindo a

riqueza dos investidores.

2. Fundamentacéo Tedrica
2.1. Agronegdcio brasileiro e estrutura de capital das grandes empresas do setor

De acordo com o Cepea (2020), o PIB do agroneg6cio no ano de 2019 foi de R$ 1,55
trilhdo, uma evolucgdo de 3,81% quando comparado ao ano anterior. Deste montante, R$ 1,05
trilhdo foi gerado pelo ramo agricola e R$ 495 bilhes no ramo pecuario. Além disso, o PIB
do agronegdcio no ano de 2019 respondeu por 21,4% do PIB nacional.

A participacdo por cada ramo de seguimento no PIB do agronegdcio no ano de 2019
foi distribuido da seguinte forma: 5,1% insumos; 22,6% agropecuaria; 30% inddstria e 42,3%

em servigos (CEPEA, 2020).
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Cabe destacar a importancia do agronegocio no saldo da balanga comercial brasileira.
No ano de 2019, o setor exportou US$ 96,8 bilhdes e importou US$ 13,7 bilhdes.
Considerando o valor exportado, os principais destinos do agronegocio brasileiro foram a
China (31,97%), seguido da Unido Europeia (17,35%), Estados Unidos (7,40%) e Japao
(3,44%) (BRASIL, 2020)

No ano de 2019, o complexo da soja respondeu por 33,68% do valor exportado,
seqguido das carnes (17,23%), produtos florestais (13,34%), cereais e farinhas (8,26%),
complexo sucroalcooleiro (6,40%), café (5,34%), fibras e produtos téxteis (3,15%) e o0s
demais produtos que juntos representaram 12,61% (BRASIL, 2020).

Os resultados expressivos do agronegdcio elevam a importancia da discusséo sobre as
fontes de financiamento do agronegdcio, os custos para obtencdo dessas fontes e o reflexo na
estrutura de capital das grandes empresas do setor. Alids, alguns trabalhos se propuseram a
realizar tal discussdo (BRESSAN et al., 2009; RODRIGUES, 2012; HALL et al., 2014;
SANTANA, 2018).

Williamson (1988) ja argumentava que a utilizacdo de capitais proprios e capitais de
terceiros deveria ser vista como diferentes formas de estrutura de governanga, e ndo somente
como instrumentos financeiros. O capital de terceiros, tal qual a decisdo de comprar
insumos/componentes no mercado, € menos intervencionista e os credores podem exercer
controle sobre a firma apenas se ocorrer inadimpléncia ou violagdes contratuais. Ja a
utilizacdo do capital préprio é similar a hierarquia. Neste caso, ocorre uma relacdo de
governanga muito mais complexa que contempla: maior intervengdo na supervisdo de um
projeto; maior nivel de discricionariedade; além dos direitos mais amplos de socios e
acionistas se comparado aos dos credores.

Assim, a decisdo no campo das financas corporativas de usar capital de terceiros ou
capital proprio para realizar os projetos de investimento é semelhante a decisdo entre
internalizar a producdo ou buscar os componentes no mercado (WILLIAMSON, 1988).

Bressan et al. (2009) realizaram uma pesquisa sobre a estrutura de capital e
endividamento de 26 empresas do agronegdcio listadas na bolsa entre os anos de 1999 a 2005.
A variavel tangibilidade indicou relagdo positiva com o endividamento de longo prazo, ja que
0s ativos tangiveis podem ser utilizados como garantia para emprestimos e financiamentos.
Por sua vez, as variaveis oportunidade de crescimento, tamanho e lucratividade apresentaram
relacfes inversas aos indicadores de endividamento. Os mesmos autores concluiram que as
empresas estudadas optaram primeiramente por recursos préprios, recorrendo somente em

seguida ao endividamento.
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Ja Rodrigues (2012) avaliou a criagdo de valor de 7 empresas do agronegdcio listadas
na Bovespa entre os anos de 2008 a 2011. Para avaliar a criagdo de valor, a pesquisa utilizou a
metodologia do WACC como balizadora da taxa minima de retorno requerida pelos
investidores. O autor constatou que no periodo as 7 organiza¢Ges criaram valor. Também
observou que, no geral, o custo do capital de terceiros era mais vantajoso para as empresas
analisadas. Entretanto, houve preponderancia de maior utilizacdo de capital proprio na
estrutura de capital.

Hall et al. (2014) compararam a estrutura de capital e endividamento de 35 empresas
do segmento do agronegdcio com 160 empresas dos demais segmentos (excluindo instituicdes
financeiras e seguradoras), toda a amostra foi composta por empresas emissoras de a¢des na
bolsa brasileira e o estudo utilizou como margem temporal o periodo de 2006 a 2011. Os
autores concluiram que, considerando a média dos indicadores, as empresas do agronegocio
possuem uma estrutura de endividamento menor que as empresas dos outros setores.

O custo da divida — ou seja, 0 custo para obtencao de capital de terceiros - também foi
menor para as empresas do agronegdcio. Ou autores sugerem que empresas do agronegocio
tem maior facilidade de acesso ao crédito, principalmente por possuirem uma grande
participacdo de ativos tangiveis (imobilizados) frente ao ativo total. Tal fato permite ofertar
tais ativos como garantias, possibilitando prazos maiores e taxas de juros menores (HALL et
al., 2014).

Ja Santana (2018) avaliou a possivel relacdo entre os indicadores financeiros - dentre
eles os de endividamento - com indicadores macroecondmicos. O autor selecionou 33
empresas do agronegocio listadas na B3 entre os anos de 2010 a 2016. A partir da analise em
painéis balanceados anualmente, evidenciou-se falta de significancia estatistica entre o0s
indicadores macroecondmicos com o endividamento das empresas. O estudo aponta que
apesar de altamente alavancadas, ou seja, elevada utilizacéo de capital de terceiros, o custo da

divida tende a ser saudavel para as grandes empresas do setor.

2.2. Criagdo de valor e custo de capital: o método EVA

Métodos tradicionais de analise de desempenho das organizagbes a partir de
indicadores financeiros tradicionais ndo contemplam de maneira robusta uma analise sobre a
salde financeira de longo prazo das organizagdes. Os indicadores tradicionais nao
conseguem responder se a empresa esta criando ou destruindo valor e, consequentemente,

aumentando ou diminuindo seu valor de mercado (ALMEIDA et al., 2016).
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Nesse sentido, o conceito de Economic Value Added (EVA) ou Valor Econdmico
Adicionado - introduzido pela empresa de consultoria Stern Stewart & Co - busca medir o
verdadeiro lucro econdémico ao encontrar a taxa de retorno real dos investimentos e subtrair
desta o custo do capital. Ou seja, 0 EVA € o lucro excedente de uma empresa ap6s a deducao
do custo de capital (PATEL e PATEL, 2012).

Ressalta-se que o EVA é uma medida de criacdo de valor identificada no desempenho
operacional da organizagdo. O Valor Econémico Adicionado pode ser compreendido como o
resultado apurado que excede a remunera¢do minima exigida pelos proprietarios de capital
(credores e acionistas). Em resumo, o EVA é uma forma de mensurar a real lucratividade de
uma organizacdo e o que o distingue é que nenhuma outra medida de resultado considera o
custo total do capital da operacdo (ASSAF NETO, 2010; PEREZ e FAMA, 2006).

A premissa do EVA estd fundamentada sob o conceito de criacdo de valor, no qual as
decisbes de investimentos e financiamentos devem ser capazes de promover a remuneragao
do capital investido a um valor superior ao custo de captacdo do capital necessario para
realizacéo dessas atividades, ou seja, capazes de criar valor econémico (ASSAF NETO, 2010;
RODRIGUES, 2012).

De acordo com Assaf Neto (2010) caso a organizagdo nao promova um retorno a partir
de seus investimentos ao menos igual ao custo do capital, ndo ocorrerd uma remuneracao
satisfatoria as suas fontes de financiamento (credores e acionistas/socios). Resumindo, um
retorno sobre investimento menor que o WACC faz com que a empresa destrua valor
econémico. Por outro lado, caso o retorno sobre o investimento fique acima do WACC,
haveréa criacdo de valor. Perez e Faméa (2006) expressam o EVA como sendo a diferenca entre
0 retorno obtido a partir do investimento e o desconto do retorno minimo exigido (custo de
capital) pelos proprietarios do capital investido na organizacéo.

O célculo do EVA se da pela seguinte equagéo:

EVA =ROI - WACC
Onde:

ROI = Returno on Investiment ou Retorno sobre o Investimento
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Caso o analista queira obter o EVA em valores monetarios, basta multiplicar a
diferenca porcentual entre 0 ROI e 0 WACC pelo total do capital investido (proprio e de

terceiros).
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Ja 0 ROI, que relata o retorno obtido a partir da utilizagdo de capital préprio e de

terceiro (capital investido) é calculado da seguinte forma:

Onde:

ROI = (NOPAT / CI) x 100

NOPAT = Net Operating Profit after Taxes (Lucro operacional liquido ap6s impostos)

A maneira detalnada como o ROl e WACC foram calculados neste artigo sera

apresentada nos procedimentos metodoldgicos, na secdo seguinte. De forma geral, o ROI

representa o retorno porcentual obtido no lucro operacional liquido a partir do capital

investido, seja prdprio ou de terceiros.

3. Procedimentos Metodoldgicos

3.1. Defini¢éo da amostra

Inicialmente, a amostra foi composta por 21 empresas listadas na B3 nos seguintes

setores de atuacdo: agricultura; aglUcar e alcool; carnes e derivados; e papel e celulose.

Posteriormente, as informacdes contabeis consolidadas das empresas foram coletadas no site

da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), na secdo Demonstracdes Financeiras

Padronizadas, para o periodo de 2012 a 2019.

Assim como proposto por Rodrigues (2012), foram excluidas da amostra empresas que

possuiam Patriménio Liquido negativo, bem como as organizacGes que nao apresentavam

informac@es disponiveis para todo o escopo temporal da pesquisa. Desta forma, as empresas

que compuseram a amostra final sdo apresentadas no Quadro 1. Reitera-se que nesta etapa

todos os dados necessarios para realizacao dos calculos foram levantados e tabulados.

Quadro 1: Amostra Final

Setor de Atuagéo Empresas
Brasil Agro
Agricultura SLC Agricola

Terra Santa

Acucar e alcool

Usina Sdo Martinho

Carnes e Derivados

BRF

JBS

Marfrig

Papel e Celulose

Irani Papel e Embalagem

Klabin

Suzano
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3.2. Célculo do Retorno sobre o Investimento (ROI)

Conforme ja exposto, para verificar a possivel criacdo ou destruicdo de valor
econdmico mediante 0 EVA, torna-se necessario confrontar o ROl com 0 WACC. Assaf Neto
(2010) define o ROI como o retorno produzido pelo total dos recursos aplicados pelos
investidores em determinado negdcio.

A formula do ROI se da:

ROI = (NOPAT / CI) x 100
Onde:

NOPAT = Net Operating Profit after Taxes (Lucro operacional liquido do imposto de renda)
ClI = Capital Investido.

O NOPAT ¢ a medida de lucro operacional utilizada para o célculo do ROI. Seguindo
0 pressuposto de Ehrbar (2004) e Griffith (2004), o calculo do NOPAT foi obtido observando
a Demonstracdo de Resultado de Exercicio e iniciado a partir da Receita Liquida. Logo ap6s a
Receita, foram deduzidos os custos da mercadoria vendida, obtendo assim o Lucro Bruto.
Posteriormente, foram deduzidas as despesas operacionais (despesas com vendas,
administrativas, depreciacdo, aluguéis, entre outras), obtendo assim o Lucro Operacional, ou
Lucro antes dos Juros e Impostos.

A partir do Lucro Operacional, as despesas financeiras ndo devem ser descontadas
pois estas ja serdo consideradas no custo do capital de terceiros, no célculo do WACC.
Portanto, a partir do Lucro Operacional foram acrescidas as Receitas Financeiras e deduzidas
as previsdes do imposto de renda e contribuicdo social, chegando assim ao valor do NOPAT.

Ja o capital investido (CI) representa a soma do capital proprio e de terceiros. O capital
proprio é representado pelo Patriménio Liquido da empresa, ja o capital de terceiros
representa a soma dos empréstimos e financiamentos de curto (obtidos no Passivo

Circulantes) e longo prazo (obtidos no Passivo N&o Circulante).

3.3. Calculo do WACC
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O Custo médio ponderado de capital, conhecido como Weighted Average Cost of
Capital (WACC), representa o retorno minimo requerido pelos provedores de capital
(credores e acionistas). Ele representa a média ponderada entre o custo de capital dos
acionistas e o custo de capital de terceiros, a partir das respectivas proporcoes de utilizacdo do
capital. Nesse sentido, a propria estrutura de capital é determinante no céalculo do WACC e
pode definir as estratégias organizacionais.

A estrutura de capital (a composicdo da divida e do capital proprio) desempenha um
papel importante na estimativa do custo dos recursos financeiros da empresa. De fato, a
estrutura de capital é em tese o Unico fator que estd sob influéncia direta da decisdo
organizacional interna da empresa. Assim, as decisbes da estrutura de capital séo de
importancia crucial e envolvem a relacdo divida/patrimdnio, a politica de dividendos aos
acionistas, as decisdes de reinvestimento dos lucros retidos, entre outras questdes (STUBELJ
etal., 2014).

A literatura sobre finangas corporativas (MISHRA e O’BRIEN, 2005; ASSAF NETO
et al., 2008; DAMODARAN, 2009; MITRA, 2011; STUBELJ et al., 2014) propde a seguinte

equacao base para determinar o WACC:

WACC = (Ke x (E/CI)) + (Kd x (D/Cl))
Onde:

Ke = custo do capital préprio

Kd = custo do capital de terceiros

E = Capital préprio, representado pelo Patriménio Liquido

D = Capital de terceiros, representado pelo total de empréstimos e financiamentos (curto e longo prazo)

Cl = capital investido, representado pela soma do capital préprio e de terceiros.

Estimar o custo de capital € uma das tarefas mais importantes e dificeis realizadas
pelos analistas financeiros. Ndo ha um consenso claro sobre a melhor maneira de abordar esse
problema (BORGMAN e STRONG, 2006). Portanto, a estimativa de todos os componentes

do WACC é explicada mais adiante em detalhes.

3.3.1. O custo do capital de terceiros (Kd)

De acordo com Gitman (2009), o custo do capital de terceiros deve ser calculado apds

0s impostos, ja que as despesas financeiras (juros oriundos de empréstimos e financiamentos)
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sdo dedutiveis na apuracdo do imposto de renda, reduzindo o lucro tributavel da empresa.

Dessa forma, o Custo de Capital de Terceiros (Kd), foi obtido pela seguinte equacao:

Kd=(DF/D)x(1-T)
Onde:
Kd = Custo do capital de terceiros
DF = Despesas financeiras
D = Capital de terceiros, representado pelo total de empréstimos e financiamentos (curto e longo prazo)
T = Aliguota de imposto de renda e contribuicéo social

3.3.2. O custo do capital préoprio (Ke) a partir do modelo CAPM

Existem indmeros métodos utilizados para calcular o custo do capital préprio.
Contudo, o modelo mais utilizado é o desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965),
denominado Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou Modelo de Precificacdo de Ativos de
Capital (WELCH, 2008).

Neste modelo, o retorno minimo esperado de um ativo (na visdo do acionista/socio) €
dado pelo retorno de ativo livre de risco acrescido de um risco por investir em determinado
negécio/empresa. O risco do negdécio é composto pelo prémio pelo risco de mercado e
multiplicado por um fator, denominado Beta (). Ademais, o custo de capital proprio pode
incorporar incertezas relativas ao risco inerente a economia do pais onde o investimento esta
sendo realizado (ASSAF NETO et al., 2008; BRASIL, 2018).

O célculo do CAPM se déa pela seguinte equacao:

CAPM =Rf+ B x (Rm - Rf) + a
Onde:
CAPM = Ke (custo do capital préprio)
Rf = taxa de retorno obtido a partir de um ativo livre de risco
B = risco do ativo/empresa em relagdo ao risco de mercado
(Rm — Rf) = prémio pelo risco de mercado

o = risco pais

O primeiro passo na estimativa do CAPM ¢é determinar a taxa de retorno livre de
risco (Rf). Todo ativo possui durante sua “vida Util” um retorno esperado e caso a
probabilidade de retorno seja diferente dessa expectativa, o0 risco tende a aumentar. Em

financas, o risco ¢é definido como um desvio do retorno esperado. Uma boa aproximagéo de
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um investimento sem risco pode ser um titulo do governo de longo prazo, desde que o titulo
tenha maturidade e liquidez suficientes (COPELAND et al., 2002; STUBELJ et al., 2014).

A taxa de retorno livre de risco representa a possibilidade de efetivar um
investimento com retornos garantidos e isento de riscos. Nesse caso, a entidade emissora que
faz a garantia deve ser livre de default e ndo possuir risco de reinvestimento ao longo da vida
do ativo (DAMODARAN, 2016). Nas palavras de Assaf Neto et al. (2008), “a taxa livre de
risco ndo pode revelar incerteza alguma relacionada a inadimpléncia de qualquer obrigacéo
prevista no contrato de emissao do titulo”.

No Brasil é comum utilizar a taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia) como proxy para a taxa de retorno livre de risco. Contudo, Assaf Neto et al. (2008)
propuseram um modelo para mensuracdo do custo de capital no Brasil e alertam que a taxa
SELIC ndo é consensualmente aceita como livre de risco pelo mercado financeiro,
principalmente por conta de sua elevada amplitude.

No periodo compreendido neste artigo (2012 a 2019) o desvio padrdo da SELIC foi
de 30,2%, relatando grande dispersdo em relacdo a taxa média do periodo (9,7% a.a.). Além
do elevado desvio-padrdo, a SELIC também apresentou uma amplitude consideravel,
variando de 14,25% no ano de 2015, para 4,5% em 2019.

Portanto, conforme proposto por Assaf Neto et al. (2008), utilizou-se como taxa de
retorno livre de risco (Rf) a média moével dos titulos do tesouro americano (U.S T-Bonds) com
vencimento em 10 anos. Os dados foram obtidos no banco de dados do site do renomado
professor Aswath Damodaran, na se¢do Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills -
United States. Trabalhos de Rodrigues (2012) e Brasil (2018) também utilizaram tais
premissas.

Definida a taxa de retorno livre de risco, cabe entdo detalhar como foi realizado o
calculo do Beta (B). Segundo Koller et al. (2015), em linhas gerais o Beta mede quanto
determinado ativo e 0 mercado como um todo seguem a mesma tendéncia. A covariancia dos
retornos diarios do ativo analisado com os do mercado indicaré se estes “caminham na mesma
posi¢do”. Na realidade, a covaridncia positiva indica que para valores acima da média dos
retornos dos ativos da organizagdo, também existirdo valores acima da média nos retornos do
mercado. Ja a covariancia, dividida pela variancia (que é uma medida de dispersdo) do
mercado nos trara o resultado do beta.

A interpretacdo ocorre assim: para um beta igual a 1: o risco e retorno do ativo em
guestdo sera igual ao risco e retorno do mercado. Para um beta < 1, espera-se menor risco e

retorno em relacdo ao mercado. Por fim, um beta > 1 indica que os ativos da organizacao séo

Custos e @gronegacio on line - v. 16, Edigdo Especial, Nov. - 2020. ISSN 1808-2882
WWWw.custoseagronegocioonline.com.br



http://www.custoseagronegocioonline.com.br/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html

Custo médio ponderado de capital e criacdo de valor das empresas do agronegdcio listadas na 385
B3 entre 2012 e 2019.
Bueno, G.; Oriani e Paulollo,L.F. de; Meirelles, J.L.F.

mais arriscados (porém podem trazer maior retorno) que o indicador que representa o
mercado (ASSAF NETO et al., 2008; COPELAND et al., 2002).
A férmula do Beta se da pela razéo entre a covariancia dos retornos historicos do

ativo com o mercado e a variancia dos retornos historicos do mercado:

_ Cov(ra;rp)

B Var(rp)

Onde:

ra: retornos diarios dos ativos da empresa

rp: retornos diarios do mercado

Para possibilitar a interpretacdo comparativa do risco percebido pelo investidor entre o
ativo requerido e o mercado, alguns trabalhos utilizam o retorno diario das a¢cdes da empresa
avaliada com o retorno diario do IBOVESPA (representando o mercado). Contudo, Brasil
(2018) e Assaf Neto et al. (2008) entendem que o mercado de capitais nacional ainda é
incipiente e o IBOVESPA é composto por poucos papéis, além de ser um indice altamente
concentrado. Desta forma, ele ndo representaria a melhor proxy para mensurar o
comportamento do mercado.

Evidenciada a limitagcdo do mercado de capitais brasileiro, buscou-se uma amostra
maior de empresas que atuam nos setores correlatos as empresas que compuseram o presente
artigo. Seguindo a proposta de Rodrigues (2012), foi utilizada uma base de dados bem mais
ampla com Betas de diversos setores da economia, também disponiveis no site do professor
Damodaran. Tais informagdes foram levantadas para cada ano compreendido na pesquisa a
partir da secdo Levered and Unlevered Betas by Industry, utilizando a base de dados dos
mercados emergentes.

Os calculos do Beta do professor Damodatan s&o feitos com regressées das acdes das
empresas de determinado setor em relagdo ao indice do mercado onde sdo negociadas. S&o
utilizados dados semanais, acumulados em periodos de 2 e 5 anos, com ponderagédo de 2/3
para o primeiro periodo (2 anos).

Para todas as empresas da amostra deste artigo — e em todos os anos - foram coletados
0s Betas ndo-alavancados, calculados pelo professor Damodaran. Para as empresas Brasil
Agro, Sdo Martinho, SLC Agricola e Terra Santa foi utilizado o Beta do setor agricola
(Farming/Agriculture). Para as empresas BRF, JBS e Marfrig foi utilizado o Beta do setor de
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Processamento de Alimentos (Food Processing). J& para as empresas Irani, Klabin e Suzano
foi coletado o Beta do setor de Papéis e Produtos Florestais (Paper/Forest Products).

A justificativa pela opcdo do Beta ndo-alavancado se da pela literatura, que aponta que
o nivel de alavancagem da empresa influencia o seu Beta e consequentemente reflete na
percepcdo de risco por parte dos investidores. Dessa forma, empresas com estruturas de
capital mais alavancadas tendem a apresentar um Beta maior (ASSAF NETO et al., 2008;
GARTNER e GARCIA, 2005; PRAT e GRABOWSKI, 2014). O beta ndo-alavancado reflete
o risco do negdcio caso a empresa nao possuisse divida. Assim, foi necessario “realavancar” o
beta coletado em todos os anos, considerando a estrutura de capital de cada uma das empresas

analisadas. A equacdo para obtencdo do Beta alavancado é:

Ba=Pn x(1+(1-T) X(%)]
Onde:

Ba = Beta alavancado

Bd = Beta néo alavancado

T = aliquota de imposto de renda e contribuicéo social

D = Capital de terceiros, representado pelo total de empréstimos e financiamentos (curto e longo prazo)

E = Capital préprio, representado pelo Patriménio Liquido

A proxima etapa no célculo do CAPM foi determinar o Prémio pelo Risco (Rm-Rf). O
prémio pelo risco de mercado € a diferenca entre um retorno esperado do mercado e a taxa de
retorno livre de risco. O prémio pelo risco de mercado também pode ser denominado prémio
de risco para o capital préprio, uma vez que mede a aversdo ao risco por parte dos
investidores.

Como a maioria dos investidores é avessa ao risco, exige-se uma taxa de retorno maior
(prémio) para seus investimentos em a¢Ges em compara¢do com 0s investimentos em titulos
de divida (STUBELJ et al., 2014). Em resumo, o prémio pelo risco representa o retorno
adicional a um titulo livre de risco.

Seguindo a proposta metodoldgica de Rodrigues (2012) e Brasil (2018), as
informagdes de prémio pelo risco foram coletadas anualmente no banco de dados do professor
Damodaran, na se¢do Risk Premiums for Other Markets, onde foi possivel encontrar as
estimativas do prémio pelo risco especifico para o Brasil, para todos os anos do periodo
analisado. Aliés, Brasil (2018) destaca que: “as elevadas taxas de juros e de retorno de ativos
livres de risco no Brasil chegaram, em muitos anos, a superar o retorno de mercado,

resultando muitas vezes em um prémio pelo risco negativo”. Isto posto, ndo faria sentido
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obtermos um custo do capital proprio negativo, haja vista que qualquer investidor espera um
retorno ao alocar seus recursos em papéis de companhias listadas na bolsa.

Damodaran (2016) explica que, de um modo geral, existem duas maneiras de estimar
0s prémios pelo risco. O primeiro corresponde a um prémio historico estimado pela diferenca
entre os retornos passados das ac¢Oes e 0 investimento sem risco, e 0 segundo a partir de uma
estimativa prospectiva, no qual os precos das agdes sdo trazidos para valor presente
considerando o retorno esperado dessas agdes no futuro. De acordo com 0 mesmo autor, a
abordagem histérica continua sendo amplamente utilizada.

Em relacdo aos dados utilizados no artigo, convém explicar que Damodaran estima o
retorno esperado a partir de um mercado maduro, utilizando o indice S&P 500.
Posteriormente, ele estima o spread padrdo (a diferenca entre o retorno esperado e um ativo
livre de risco) para o pais estudado a partir do rating elaborado pela agéncia de classificacéo
de risco Moody's.

Para finalizar o calculo do CAPM, foi necessario calcular o risco pais (a). O risco-pais
visa retratar o risco da economia de um pais, sendo apurado pelo excesso de remuneracdo que
os titulos publicos de um pais pagam em relacdo a titulos similares emitidos pelo
Departamento do Tesouro americano.

Nesse sentido, 0 EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus) é um indice baseado
nos bonus (titulos de divida) emitidos pelos paises emergentes. Ele mostra os retornos
financeiros obtidos a cada dia por uma carteira selecionada de titulos desses paises. A unidade
de medida é o ponto-base (100 pontos-base equivalem a 1%). Esses pontos relatam a
diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a oferecida por titulos
emitidos pelo Tesouro americano. Quanto maior essa diferenca, maior o risco de investimento
em determinado pais em relacdo aos titulos americanos. O Ipea disponibiliza o risco-pais

diario. Desta forma, foram calculadas as médias anuais do risco-pais.
4. Andlise dos Resultados

No periodo analisado, 0 WACC calculado das 10 empresas da amostra variou de
6,82% a.a., para a Klabin no ano de 2016, até 31,02% a.a. para a Marfrig no ano de 2015,
conforme os dados da tabela 1. Interessante citar que no trabalho de Rodrigues (2012) a
Marfrig também apresentou a maior taxa de custo de capital entre os anos de 2008 a 2011. Os
resultados indicam que entre 2012 a 2019, a Marfrig foi a empresa que apresentou o maior
WACC médio no periodo, assim como o maior desvio-padréo do custo de capital.
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Dentre 0s motivos da empresa Marfrig apresentar o maior custo de capital médio do
periodo, destacou-se a grande alavancagem da empresa, refletindo no aumento do Beta e
consequentemente no risco percebido pelos investidores. Ja 0 maior desvio-padrdo pode ser
explicado pelo comportamento volatil do custo do capital de terceiros da companhia no

periodo estudado.

Tabela 1: Custo de Capital (WACC % ao ano) entre 0s anos de 2012 e 2019.

Empresas 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | Média Desvio-Padrdo
Brasil Agro 12,07% 10,51% 11,37% 16,89% 16,21% 14,55% 14,28% 23,98% | 14,98% 28,57%
SLC Agricola 11,66% 8,87% 10,22% 15,09% 13,89% 10,56% 10,30% 11,15% |11,47% 17,93%
Terra Santa 11,63% 9,70% 8,32% 1257% 11,39% 11,01% 8,99% 10,53% | 10,52% 13,58%
S&o Martinho 781% 924% 758% 9,58% 10,52% 9,22% 7,02% 8,99% | 8,74% 13,39%
Suzano 8,20% 8,03% 9,16% 17,98% 8,35% 8,98% 10,18% 9,22% | 10,01% 32,91%
Klabin 9,39% 9,12% 8,43% 1598% 6,82% 7,25% 12,29% 9,96% | 9,91% 30,12%
Irani 10,21% 7,96% 8,76% 10,58% 11,43% 11,32% 9,84% 21,72% | 11,48% 37,52%
BRF 9,86% 10,45% 11,55% 17,48% 14,70% 11,73% 11,62% 13,16% |12,57% 19,84%
JBS 9,45% 1158% 13,10% 18,85% 13,12% 9,92% 11,03% 11,06% |12,27% 24,21%
Marfrig 10,95% 19,76% 17,90% 31,02% 25,58% 17,61% 10,85% 8,18% |17,73% 44,05%

Fonte: elaborado pelos autores

Ja 0 menor WACC médio do periodo foi da Usina Sdo Martinho (8,74%). Nota-se
também que a empresa obteve o menor desvio-padrdo de WACC da amostra. Portanto, o
custo do capital da Sdo Martinho apresentou a menor dispersao em relacdo a média durante 0s
oito anos analisados. Ao compreender o custo de capital como uma taxa minima de retorno
requerida pelos credores e acionistas, pode-se inferir que a maior previsibilidade no
comportamento do WACC pode se configurar em uma percep¢do futura de menor risco por
parte dos investidores.

A tabela 2 apresenta os custos de capital de forma discriminada. Ndo € possivel
afirmar de maneira genérica qual fonte de financiamento foi mais onerosa (capital préprio ou
de terceiros). Na média do periodo, o custo de capital proprio (Ke) foi mais vantajoso para
seis empresas: Brasil Agro, SLC Agricola, Terra Santa, Irani, BRF e JBS.

Tabela 2: Custo do capital proprio (Ke % a.a.) e custo do capital de terceiros (Kd % a.a) entre
0s anos de 2012 e 2019.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Empresas

Ke Kd|Ke Kd|Ke Kd|Ke Kd|Ke Kd|Ke Kd|Ke Kd|Ke Kd
Brasil Agro 89 310| 80 250| 90 229|115 539|113 499| 94 451| 7,5 33,0|10,0 64,0
SLC Agricola 91 180| 83 10,0| 93 119|12,7 178|123 158|100 115| 7,7 148|105 121
Terra Santa 92 164| 84 117| 95 168|129 123|122 103|103 119| 82 198|110 101
S&o Martinho 92 54| 86 100| 95 51|134 65|131 86|108 78| 85 57|11,7 6,9
Suzano 93 71| 84 77| 95 89|129 211|124 54|105 776|113 198|153 75
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Klabin 94 94| 85 96| 96 7,7|154 16,2|138 4,1|12,7 52|113 126|155 84
Irani 92 113| 85 76| 96 82|139 9,1|132 106|121 11,0({10,9 194|135 251
BRF 92 108| 85 133| 93 14,6/|12,7 219|132 157|118 11,7|11,7 11,6|14,0 128
JBS 95 94| 90 134| 99 152|145 208|142 12,7|124 838|103 114|127 10,0
Marfrig 11,1 109|102 23,0|12,7 189|335 309|254 256|162 179|130 10,3|332 6,2

Fonte: elaborado pelos autores

As 3 empresas que apresentaram a menor média de custo de capital préprio no periodo
foram Brasil Agro (9,4%), SLC Agricola (9,9%) e Terra Santa (10,2%). Tais empresas
apresentam certa similaridade dentro da amostra pesquisada, ja que todas atuam
principalmente no ramo de grdos e fibras. Em relacdo aos modelos de negocio, as trés
empresas tém como foco operagdes de aquisicdo, exploracdo e comercializagdo de terras
agriculturaveis. No caso da Brasil Agro e SLC Agricola, o custo do capital proprio foi menor
que o custo de terceiro em todos os anos compreendidos na pesquisa.

Cabe uma observacédo para a empresa Irani, que apesar de apresentar um custo médio
de capital proprio menor que o custo médio de terceiros no periodo, entre os anos de 2013 a
2018 o custo de capital de terceiros foi mais vantajoso. O motivo do custo médio de capital
préprio ter sido menor se da por conta da exploséo do custo de capital de terceiros no ano de
2019, que sozinho impactou de forma expressiva o calculo da média. Nesse ano, a companhia
apresentou despesas financeiras de R$ 311,93 milhGes, uma elevacdo de 164,6% em relacdo
ao ano anterior.

J& o custo de capital de terceiros médio foi mais vantajoso para quatro empresas: Sao
Martinho, Suzano, Klabin e Marfrig. A menor média do custo de terceiros no periodo foi o da
Sdo Martinho (7,0%). Alias, com excec¢do do ano de 2013, o custo do capital de terceiros foi
mais atrativo em todo o periodo para a referida organizacéo.

Conforme apontado no inicio da discussdo dos resultados, o maior desvio-padrédo do
WACC no periodo foi da empresa Marfrig. Tal fato é explicado pelo comportamento do custo
do capital de terceiros. A amplitude do custo de terceiros foi elevada, atingindo um valor
méaximo de 30,9% em 2015 e valor minimo de 6,2% em 2019. As despesas financeiras da
Marfrig atingiram R$ 5,69 bilhdes em 2015, o maior valor desta conta para a empresa no
periodo.

A tabela 3 evidencia a estrutura de capital das empresas analisadas a partir dos
porcentuais utilizados de capital de terceiros por cada empresa no periodo. Vale ressaltar
novamente que as trés empresas que obtiveram o menor custo médio de capital préprio no

periodo (Brasil Agro, SLC Agricola e Terra Santa) fizeram uso do capital préprio em maior
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proporcdo em todos os anos. Consequentemente, utilizaram um porcentual menor de capital
de terceiros apresentando menor alavancagem.

Observou-se também que a partir do ano de 2015, excetuando as trés empresas
supracitadas, todas as demais passaram a compor sua estrutura de capital com maior
proporcdo de capital de terceiros, independente do custo de capital oriundo dessa fonte ser
mais oneroso em alguns casos. Tal fato vai ao encontro das evidéncias de Santana (2018), que
reportou elevada alavancagem em empresas do agronegocio.

Por outro lado, apesar da diferenca no escopo temporal, os resultados da presente
pesquisa divergem dos resultados obtidos por Bressan et al. (2009) e Rodrigues (2012), que
observaram uma preponderancia de utilizacdo de capital prdprio por parte das empresas do

agronegocio.

Tabela 3: Porcentual de capital de terceiros na estrutura de capital entre os anos de
2012 e 2018.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Brasil Agro 14,4% 14,8% 17,1% 12,8% 12,7% 14,4% 26,7% 25,9%
SLC Agricola 28,9% 35,2% 35,8% 46,8% 44,9% 37,0% 36,5% 38,8%
Terra Santa 34,0% 40,3% 43,4% 48,9% 43,5% 44.4% 48,4% 46,8%
Sdo Martinho 37,8% 48,5% 43,4% 55,3% 57,0% 52,2% 54,4% 56,8%
Suzano 49,3% 54,6% 57,2% 61,5% 58,0% 51,2% 74,8% 77,9%
Klabin 52,7% 56,4% 60,9% 77,1% 72,2% 73,0% 74,8% 78,3%
Irani 47,3% 56,5% 61,0% 69,9% 67,3% 69,4% 72,9% 70,9%
BRF 39,5% 40,9% 42,5% 52,3% 60,8% 63,6% 74,6% 69,6%
JBS 48,9% 58,6% 61,0% 69,2% 69,3% 68,6% 66,8% 62,0%
Marfrig 74,4% 74,5% 84,4% 93,5% 91,0% 82,5% 79,2% 92,6%

Fonte: elaborado pelos autores

Mesmo nado sendo o objetivo central da pesquisa, acrescenta-se a discussao que as sete
empresas que passaram a se financiar preponderantemente com capital de terceiros a partir do
ano de 2015 apresentaram uma composicdo de endividamento distinta das empresas Brasil
Agro, SLC Agricola e Terra Santa, que concentraram seus empréstimos e financiamentos no
curto prazo (passivo circulante) em 42,5%, 50,8% e 46,7%, respectivamente. Essas sete
empresas concentraram majoritariamente seus emprestimos e financiamentos no Passivo Nao
Circulante (longo prazo) e as médias porcentuais de capital de terceiros concentradas no curto
prazo no periodo foram: S8o Martinho (23,4%); Suzano (12,1%); Klabin (12,9%); Irani
(27,4%); BRF (21,5%); JBS (23,7%) e Marfrig (18,5%).
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Antes de avaliarmos a criagdo de valor a partir do EVA, a tabela 4 apresenta o
resultado do ROI para todas as empresas, em todo o periodo da pesquisa. A Marfrig, apesar de
apresentar o maior WACC meédio no periodo, foi a empresa com o maior ROl médio no
periodo (21,4%), sequida da Brasil Agro (18,81%), JBS (15,10%) e BRF (14,01%). Dentre as
quatro maiores médias de ROI para o periodo, trés foram obtidas pelas empresas do setor de
carnes e derivados.

Por outro lado, a empresa Terra Santa apresentou 0 menor ROl médio do periodo
(2,06%). Ademais, foi a Unica empresa a apresentar ROIs negativos. Tal fato ocorreu nos anos
de 2013, 2015 e 2016, principalmente por conta da elevada representatividade dos custos em
relacdo a receita nesses 3 anos (acima de 95% nesses trés anos), impactando diretamente no

resultado da empresa.

Tabela 4: Retorno sobre o investimento (ROl % a.a.) entre 0s anos de 2012 a 2019.

Empresas 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Meédia
Brasil Agro 577%  9,77% 4,01% 31,40% 20,61% 13,33% 25,61% 39,97% | 18,81%
SLC Agricola 9,27% 8,26% 8,33% 1530% 11,10% 15,04% 17,40% 13,60% | 12,29%
Terra Santa 6,09% -367% 108% -1,12% -4,34% 8,34% 10,00% 0,09% | 2,06%
Sao Martinho 7,49% 10,42% 7,06% 10,41% 10,59% 10,16% 11,54% 9,95% | 9,70%
Suzano 446% 544% 6,63% 1585% 11,79% 13,46% 11,77% 5,39% | 9,35%
Klabin 14,06% 10,56% 11,11% 13,53% 520% 7,77% 15,01% 12,39% | 11,20%
Irani 10,64% 12,48% 12,01% 9,73% 10,00% 1,80% 12,81% 29,26% | 12,34%
BRF 9,68% 12,56% 17,25% 27,48% 13,27% 7,86% 5,98% 18,03% | 14,01%
JBS 8,79% 1389% 17,68% 27,20% 14,16% 10,35% 11,77% 16,99% | 15,10%
Marfrig 13,94% 19,42% 18,70% 3507% 29,77% 19,62% 12,28% 22,40% | 21,40%

Fonte: elaborado pelos autores

Entre as empresas do setor de papel e celulose, o0 maior ROl médio foi da empresa
Klabin (11,20%) e o menor da empresa Suzano (9,35%).

A Tabela 5 apresenta as informacgdes do Valor Econdmico Adicionado (EVA).
Reitera-se que o EVA ¢ obtido pela diferenca porcentual entre 0 ROl e 0 WACC. Apenas as
empresas Suzano e Terra Santa apresentaram um EVA médio negativo para o periodo. Aliés,
a empresa Terra Santa criou valor econdmico apenas no ano de 2018.

Contudo, a empresa Suzano passou a obter um ROI superior ao custo do capital a
partir do ano de 2015 (com excecdo de 2019, em que a empresa destruiu aproximadamente R$
3,1 bilhdes em valor). Essa queda justifica-se principalmente por conta do decréscimo de
21,6% no NOPAT da companhia em 2019, afetando diretamente o célculo do ROI.
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Por sua vez, 0 EVA das empresas Klabin e Irani - que também atuam no setor de papel
e celulose - seguiu trajetdria similar no que tange a direcdo desse indicador (criacdo ou
destruicdo de valor econdmico), com exce¢do ao ano de 2017, quando a Klabin apresentou
EVA positivo enquanto a Irani destruiu valor.

A empresa Brasil Agro apresentou a maior media porcentual de EVA no periodo, com
destaque para os anos de 2015 e 2019 que relataram as maiores diferencas (considerando toda
a amostra e periodo) entre ROl e WACC, 14,51% e 16%, respectivamente.

Destaque também para a criacdo de valor das empresas Marfrig e JBS. Com excecao
dos anos de 2012 para a JBS e 2013 para a Marfrig, ambas as companhias obtiveram retornos
sobre o investimento superiores ao custo de obtencdo do capital, criando valor para os

provedores de capital em praticamente todos os anos.

Tabela 5: Valor Econémico Adicionado (EVA % a.a.) entre 0s anos de 2012 a 2019.

Empresas 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | Média
Brasil Agro -6,30% -0,74% -7,36% -1,22%

SLC Agricola -2,40%  -0,62% -1,89% -2,78%

Terra Santa -5,54% -13,37% -7,25% -13,69% -15,72%
Sao Martinho -0,32% -0,53%

Suzano -3,74%  -2,59% -2,53%
Klabin

Irani -9,51%

BRF -3,87% -5,64%

JBS

Marfrig

Fonte: elaborado pelos autores

Ja a BRF destruiu valor principalmente entre os anos de 2016 a 2018. Além da
elevacdo dos custos de producdo puxados pela alta no pre¢co do milho no ano de 2016, a
prépria empresa divulgou em seus relatorios dos anos de 2017 e 2018 os impactos financeiros
das Operagdes Carne Fraca/Trapaca que se refletiram em: queda na receita, perdas de estoque
e aumento de despesas operacionais diversas. Contudo, no ano de 2019, mesmo com 0
aumento do WACC, a companhia criou R$ 1,3 bilhdo em valor econdmico. O motivo se deu
principalmente pela elevacdo de 171,7% do NOPAT em relacdo ao ano anterior, fazendo com
gue o ROI da BRF saltasse de 5,98% para 18,03% entre 2018 a 2019.

Por fim, a Sdo Martinho destruiu valor em apenas dois anos do periodo analisado,
2012 e 2014. Foram os Unicos anos em que 0 NOPAT da empresa ficou abaixo da sua média
no periodo. A média do Lucro Operacional Liquido dos impostos da companhia foi de R$
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565,7 milhdes, e nos anos de 2012 e 2014 o NOPAT foi de R$ 243,8 e R$ 258,7 milhdes,

respectivamente.

5. Considerac0es Finais

Este estudo objetivou calcular — a partir da metodologia do WACC - o custo de capital
das empresas do agronegocio listadas na B3 entre os anos de 2012 a 2019. A partir da
obtencdo do WACC foi possivel avaliar se tais empresas criaram ou destruiram valor nesse
periodo mediante o céalculo do Economic Value Added (EVA). Ademais, por atingir uma das
etapas da estimativa do WACC também foram evidenciadas as estruturas de capital das
empresas.

Em relacdo ao WACC, os resultados indicaram que a Marfrig foi a empresa que
apresentou o maior WACC médio no periodo, fato explicado principalmente por conta da
elevada alavancagem da companhia, elevando seu Beta e consequentemente refletindo no
risco.

Por sua vez, a menor média de WACC do periodo foi da Usina Sdo Martinho. A
empresa também obteve o menor desvio-padrdo deste custo, relatando uma maior
previsibilidade no comportamento do WACC que pode vir a se configurar em uma percepgéo
futura de menor risco por parte dos investidores.

Né&o foi possivel afirmar de forma conclusiva que a estrutura de capital das empresas
esta condicionada as variagOes das taxas dos custos de capital proprio e de terceiros. Contudo,
dois tdpicos merecem destaque e abrem caminho para estudos futuros.

O primeiro diz respeito as empresas que apresentaram a menor média de custo de
capital proprio no periodo: Brasil Agro (9,4%), SLC Agricola (9,9%) e Terra Santa (10,2%).
Tais empresas apresentam certa similaridade dentro da amostra pesquisada, pois atuam
principalmente no ramo de gréos e fibras e possuem modelos de negocio semelhantes.
Acrescenta-se que as trés empresas fizeram uso do capital préprio em maior proporcdo em
todos os anos. O segundo esta relacionado ao fato de que as demais empresas passaram a se
financiar preponderantemente com capital de terceiros a partir do ano de 2015. Essas sete
empresas concentraram majoritariamente seus emprestimos e financiamentos no Passivo Nao
Circulante, ao contrario das empresas Brasil Agro, SLC Agricola e Terra Santa que

apresentaram suas dividas concentradas no curto prazo.
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Apenas as empresas Terra Santa e Suzano apresentaram um EVA médio negativo no
periodo. As demais empresas, na média, criaram valor econémico para 0s seus credores e
acionistas.

Os resultados obtidos servem como base para futuras pesquisas, que podem fazer uso
da metodologia em outro escopo temporal. Os dados obtidos também abrem caminho para
discussbes sobre o impacto do WACC e EVA em outros indicadores de resultado, inclusive
indicadores fundamentalistas utilizados no mercado de capitais.

Por fim, destaca-se que o estudo contribuiu com a discussdo que trata do custo de
capital em empresas do agronegécio ao evidenciar a performance da criacdo (ou destruicdo)
de valor entre 2012 a 2019 das principais empresas do agronegocio listadas na B3.
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