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Resumo

Inserido num contexto de aumento da importancia do agronegdcio na economia do pais, concomitante a
um periodo de variagdes econdmicas negativas, o objetivo deste artigo foi analisar as relacdes entre a
flutuagdo de varidveis relacionadas ao contexto econdmico do Brasil, com o comportamento do Indicador
de Liquidez Corrente (ILC) de 33 empresas do agronegdcio, listadas na Bolsa de Valores B3 S.A. entre
2010 e 2016. Como uma pesquisa quantitativa, utilizou-se para o estudo das rela¢des emergentes dos dados,
a técnica estdtica da Andlise de Dados em Painel. E os resultados demonstraram que as relagdes mais
significativas para o ILC, partiram das empresas de atividades de suporte ao setor. No contexto
macroecondmico, identificou-se uma relacdo direta entre o PIB e o ILC, e em nivel microeconémico a
unanimidade das relagdes entre o ILC e as varidveis independentes, indicaram que a atividade econdmica
do setor se relacionou significativamente com a sobra financeira de curto prazo das empresas de capital
aberto do agronegécio. Concluiu-se que ao medir a relagdo do ILC pelo comportamento dos indices
macroecondmicas do Pais, que a varidvel apresentou relacdo estatisticamente significante apenas com o
PIB pelo fato do incremento operacional que a elevagdo da riqueza do pais gerou nos ativos de curto prazo
da empresa. J4 na métrica estatistica da relacdo microecondmica, a conclusdo foi de que o ILC foi
impulsionado pelo saldo positivo da balanga comercial do agronegdcio no periodo, e pelo bom desempenho
da agricultura. J& que a pecudria, observada dentro da varidvel do PIB do Agronegdcio se relacionou
negativamente com o ILC das empresas analisadas, e por isso ndo cooperou com a situagdo de curto prazo
das empresas analisadas expressas a partir do Indicador de Liquidez Corrente (ILC).

Palavras-chave: Indicador de Liquidez Corrente; Indices Econdmicos; Analise de Dados em Painel;
Empresas de Capital Aberto do Agronegécio Brasileiro

Abstract

Inserted in a context of increased importance of agribusiness in the country's economy, concomitant with
a period of negative economic variations, the objective of this article was to analyze the relationships
between the fluctuation of variables related to the economic context of Brazil, with the behavior of the
Liquidity Indicator Current (ILC) of 33 agribusiness companies, listed on the B3 SA Stock Exchange
between 2010 and 2016. As a quantitative research, the static technique of Panel Data Analysis was used
for the study of emerging data relationships. And the results showed that the most significant relationships
for the ILC, came from the companies that support the sector. In the macroeconomic context, a direct
relationship between the GDP and the ILC was identified, and at the microeconomic level, the unanimity
of the relations between the ILC and the independent variables, indicated that the sector's economic activity
was significantly related to the short-term financial surplus. publicly traded agribusiness companies. It was
concluded that when measuring the ratio of the ILC by the behavior of the country's macroeconomic
indices, that the variable presented a statistically significant relationship only with the GDP due to the
operational increase that the increase in the country's wealth generated in the company's short-term assets.
Regarding the statistical metric of the microeconomic relationship, the conclusion was that the ILC was
driven by the positive balance of agribusiness trade balance in the period, and by the good performance of
agriculture. Since livestock, observed within the Agribusiness GDP variable, was negatively related to the
ILC of the analyzed companies, and therefore did not cooperate with the short term situation of the analyzed
companies expressed from the Current Liquidity Indicator (ILC).

Keywords: Current Liquidity Indicator; Economic indices; Panel Data Analysis; Publicly Traded Brazilian
Agribusiness Companies

Resumen

Insertado en un contexto de creciente importancia de los agronegocios en la economia del pais,
concomitante con un periodo de variaciones economicas negativas, el objetivo de este articulo fue analizar
las relaciones entre la fluctuacion de variables relacionadas con el contexto econémico de Brasil, con el
comportamiento del Indicador de Liquidez Actual (ILC) de 33 empresas de agronegocios, que cotizaron
en la Bolsa de Valores de B3 SA entre 2010y 2016. Como una investigacion cuantitativa, la técnica estdtica
de Panel Data Analysis se utilizé para el estudio de relaciones de datos emergentes. Y los resultados
mostraron que las relaciones mds significativas para la ILC provienen de las empresas que apoyan al
sector. En el contexto macroeconomico, se identificé una relacion directa entre el PIB y la ILC, y a nivel
microeconomico, la unanimidad de las relaciones entre la ILC y las variables independientes, indico que
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la actividad economica del sector estaba significativamente relacionada con el superdvit financiero a corto
plazo. empresas de agronegocios que cotizan en bolsa. Se concluyo que al medir la razén de la ILC por el
comportamiento de los indices macroeconomicos del pais, la variable presentaba una relacion
estadisticamente significativa solo con el PIB debido al aumento operativo que el aumento de la riqueza
del pais genero en los activos a corto plazo de la compaiiia. Con respecto a la métrica estadistica de la
relacion microecondmica, la conclusion fue que la ILC fue impulsada por el saldo positivo de la balanza
comercial de agronegocios en el periodo y por el buen desempeiio de la agricultura. Dado que el ganado,
observado dentro de la variable PIB de Agronegocios, estaba negativamente relacionado con la ILC de
las empresas analizadas y, por lo tanto, no cooperé con la situacion a corto plazo de las empresas
analizadas expresada en el Indicador de Liquidez Actual (ILC).

Palabras clave: Indicador de liquidez actual; Indices econémicos; Andlisis de datos del panel; Empresas
brasilerias de agronegocios que cotizan en bolsa

1 Introducio

O crescimento da interagdo entre os mercados locais e mundiais tem exposto as empresas de todos
os lugares do mundo as flutuacdes econdmicas que influenciam seu desempenho. No Brasil, uma das
atividades mais importantes para a economia do pais, e que tem impulsionado seu desenvolvimento desde
o inicio do século vinte, estd na vocac¢ao natural do continente, que € o agronegdcio (FURTADO, 1959).

Este tem sido um dos setores mais representativos da dindmica econdmica e produtiva dos dltimos
anos no pais, pois de acordo com os dados da Confederagcdo da Agricultura e Pecudria do Brasil (CNA)
(2019), em 2018, por exemplo, somente o PIB do agronegdcio chegou a R$ 1,44 trilhdo, o que representou
aproximadamente 20% do PIB do pais. E ainda de acordo com estes dados, o destaque do setor foi atribuido
ao ramo agricola, pois 74% desse valor vieram dele, e o restante foram frutos das participacdes da
agropecudria no setor.

Contextualizando o agronegécio pela perspectiva da questdo trabalhista e pela importincia da
geracdo de renda, com base na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) (2015), o setor
absorveu praticamente um terco da forca de trabalho do pais no periodo analisado, e dos 90 milhdes de
trabalhadores brasileiros, 13 milhdes (42,7%) desenvolviam atividades de agropecudria, 6,43 milhdes
(21,1%) no agrocomércio, 6,4 milhdes (21%) nos agrosservigos e 4,64 milhdes (15,2%) na agroindustria,
ou seja, o setor empregou aproximadamente 3 em cada 10 trabalhadores brasileiros.

Este desempenho também se complementou pelo cendrio do agronegdcio brasileiro no ambiente
internacional, pois com base nos dados disponibilizados pelo Ministério da Agricultura, Pecudria e
Abastecimento (MAPA) dentro do AGROSTAT - Estatisticas de Comércio Exterior do Agronegécio
Brasileiro (2018), constatou-se que a partir do ano de 2008 o agronegdcio foi o grande responsavel pela
manutencao dos constantes superdvits da Balanca Comercial do pais. No periodo (2010 a 2016) em que
esta pesquisa analisou as relagdes que se desenham neste contexto, o agronegdcio sustentou o déficit das
demais atividades (industria, comércio e servicos) da economia em todos os anos. Por exemplo, em 2010 o
Superavit do Agronegdcio foi de 63 Bilhdes de ddlares, e ja o déficit dos demais setores foi de 42,9 Bilhdes
de ddlares, ou seja, um saldo de 20,1 Bilhdes de ddlares. Estes valores experimentaram algumas oscilacdes,
mas fecharam com saldos positivos de 4,1, 19,7 e 47,6 Bilhoes de ddlares em 2014, 2015 e 2016,
respectivamente, demonstrando assim, que em toda a série analisada, o aumento constante a partir de 2010
e o desempenho da economia brasileira relacionada ao comércio internacional, foram lastreados pelos
resultados do agronegécio no periodo (MAPA AGROESTAST, 2018).

Outra importante contribuicio do setor a economia do pafs esté relacionada a contribuicio para a
estabilidade de precos no mercado interno. Segundo dados do IBGE (2019), o Indice de Precos ao
Consumidor Amplo Global (IPCA — Global) até outubro de 2019, foi de 2,82 %. Na métrica deste indice
de inflacdo, um dos estimadores que contribuiu para sua redu¢ao foi o de alimentagdo no domicilio (2,54 %),
indicador que absorve a maior parte da flutuacdo dos precos de produtos in natura, como carnes, graos e
cereais (IBGE, 2019).

Assim, pesquisar como as varidveis macro e microecondmicas se comportaram € como este
comportamento influenciou, impactou e ou se relacionou com o desempenho de setores importantes para o
pais, constréi cendrios capazes de minimizar os efeitos negativos da variacdo econdmica inerente a
dindmica mercadolégica (COELHO, 2012).
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Por isso, a relevancia desta investigacdo para o agronegdcio brasileiro, se assentou na importincia
que o setor representa para a economia do pais. Onde, de acordo com o Centro de Estudos Avangados em
Economia Aplicada (CEPEA) (2017), informou que o Produto Interno Bruto (PIB) do setor (riqueza
produzida pelo setor e agregada ao PIB do pais), cresceu 2,45% em 2016, mesmo com uma retracio da
economia no mesmo periodo, demonstrando uma resisténcia do setor as intempéries macroecondmicas,
mesmo imerso em um contexto de crise.

E com isso, emerge a motivacdo de se entender como o contexto econdmico do pais se relacionou
com o comportamento das empresas. Neste sentido, este artigo adotou como métrica do desempenho
financeiro, a situac@o de liquidez de curto prazo das empresas de capital aberto do setor do agronegdcio
brasileiro.

Pois, sabendo-se que a atividade operacional do empreendimento, demanda um determinado
montante de ativos liquidos disponiveis para satisfazer o fluxo de caixa do negécio (MARTINS; DINIZ;
MIRANDA, 2014), Preve e Allende (2010), explicaram este montante, como sendo o prdprio nivel de
atividade do negdcio, ja que a efetividade da administracdo financeira em gerir recursos de curto prazo
(capazes de suprir as demandas operacionais e financeiras de custo, gasto e investimentos) pode ser
analisada pela 6tica da liquidez corrente das empresas que € sindbnimo de sobra ou falta financeira de curto
prazo.

Absorvida a importincia da liquidez para as empresas, o que justificou sua andlise para o
agronegdcio brasileiro no contexto contemporaneo, foi a importancia deste setor para a economia do pafs
no contexto supracitado. E a relevincia a partir da lacuna existente deste tipo de estudo no agronegdcio
segundo Serigati (2013). O autor explicou que diversos estudos se dedicaram a analisar a liquidez dos
empreendimentos, mas relacionados somente ao contexto de liquidez das acdes no mercado aciondrio e ndo
aos indicadores econdmico-financeiros das empresas (CHANG et al., 2017; CHOWDHURY et al., 2017;
KHAN et al., 2017; MISHRA; BURNS, 2017; SINGH, SHARMA, 2016; SWITZER; PICARD, 2016;
TRENCA et al., 2015). Assim, na literatura sdo escassos os estudos que analisaram empiricamente cada
um dos indicadores econdmico-financeiros das empresas, pela variagdo dos indices econdomicos do pais, e
quando pesquisas deste tipo aconteceram anteriormente, elas trataram estas relacdes com um nimero muito
reduzido de varidveis independentes (AGGARWAL, 2003; SOLNIK, 1987; SEONEN; AGGARWAL,
1989; SEONEN; HENNIGAR, 1988; MUKHERIJEE, 1995; CHAMBERLAIN et al., 1997; CHIEN;
CHENG, 2001; OLIVEIRA, 2006; BERNADELLI; BERNADELLI, 2016, TAKAMATSU;
LAMOUNIER, 2007; COELHO, 2012, PANDINI et al., 2017; SILVA et al. 2017).

Com base nestas lacunas, Serigati (2013) afirma que academicamente ndo é seguro, pela falta de
aderéncia ao contexto geral, generalizar os resultados das pesquisas citadas a outros contextos econdomicos,
politicos, geograficos e sociais. Assim, foram absorvendo-se entdo estas limitacdes, que se adotou utilizar
um nimero maior de indices econdmicos como varidveis potencialmente relaciondveis a liquidez corrente
das empresas, para que as relevancias econdmicas dos resultados pudessem ser expandidas a outros
contextos do agronegdcio.

Para isso, adotou-se como ponto central o Indicador de Liquidez Corrente (ILC), por se tratar de
um indicador que demonstra de modo geral, a existéncia de sobra ou de demanda financeira na relacio
entre ativos e passivos de curto prazo (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014). Além do que ressaltou
Pandini et al. (2017) sobre a possibilidade de se identificar como os indices econdmicos, tais como o PIB
(Produto Interno Bruto), a Taxa de Juros, a Taxa de Cambio e a Inflacdo, se relacionaram com a situacio
de curto prazo das empresas pela 6tica da Liquidez Corrente.

O desenho deste cendrio motivou a busca e compreensdo de varidveis capazes de responder a
seguinte problematica neste artigo: qual a relacdo entre a flutuacdo de indices econdmicos do pais e o
comportamento do indicador de liquidez corrente das empresas de capital aberto do setor do
agronegdcio brasileiro?

Com base nesta motivacdo de pesquisa, e amparado na relevincia econdmica do setor do
agronegdcio para a economia do pafs, o resultado da interacdo entre estes dois grupos de varidveis, instigou
a problematica deste estudo e cooperou para uma investigacao que teve como objetivo geral, analisar como
se deu a relacdo entre a flutuacdo de varidveis relacionadas ao contexto econdmico do pais e do setor
(macro, micro e de atividade), com o comportamento do Indicador de Liquidez Corrente das empresas de
capital aberto do agronegdcio entre 2010 e 2016.

Para isto, foram aglutinados os indicadores de 33 empresas do agronegdcio brasileiro, escolhidas e
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justificadas metodologicamente com base nos critérios de auto declaracdo de participagdo no setor do
agronegdcio, e com isso elas foram separadas em trés grupos do seguinte modo: as 13 empresas que estido
classificadas no Grupo Extra, fazem parte da cadeia do agronegdécio em atividades de suporte ao setor,
como logistica, transporte e fornecimentos de insumos; as 20 empresas classificadas no Grupo Intra,
realizam atividades da porteira para dentro, ou seja, sdo o elo essencial do setor (CEPEA, 2016); e j& o
Grupo Geral representa a unido dos dados das 33 empresas da amostra, evidenciando a partir deste grupo
evidéncias do agronegdcio como um todo.

Assim, a partir do proposto no problema de pesquisa, no objetivo geral, nos contextos e nas
justificativas apresentadas, esta pesquisa buscou construir conhecimento para se estabelecerem para estes
trés grupos de empresas de capital aberto do agronegécio, listadas na B3 (antiga BM&FBovespa), qual a
relacdo de seus indicadores de liquidez corrente (ILC), com a flutuacido dos indices de trés contextos
econdmicos (macro, micro e de atividade do setor com o mercado externo) entre 2010 e 2016. Com tudo
para atingir-se este objetivo, esta pesquisa foi organizada em cinco partes, a Introdugdo que foi apresentada
até este momento, o Referencial Teérico onde foram explicadas as bases conceituais e empiricas que
sustentaram as discussdes dos resultados encontrados, a secao de Aspectos Metodolégicos onde o estudo e
seus métodos foram caracterizados, os Resultados e Discussdes do estudo que foram abstraidos depois do
emprego das ferramentas estatisticas, e as Consideracdes Finais acerca de todo o trabalho.

2 Referencial Teorico

Apresentam-se nesta se¢do do estudo, as bases conceituais e empiricas que sustentaram as
discussdes propostas a partir do problema de pesquisa, e busca-se por meio da literatura cientifica e
empirica, lastrear a operacionalizacio do objetivo geral. Na primeira parte, levantaram-se um breve
panorama do agronegdcio brasileiro e sua a relacdo com os indices econdmicos (varidveis independentes)
(taxa de cambio, PIB, taxa de juros e inflacdo).

E em seguida expdem-se aspectos relevantes da andlise das demonstracdes contdbeis sobre o
Indicador de Liquidez Corrente (varidvel dependente) com base em literatura nacional, evidenciando
particularidades sobre seu significado e aplicacio, férmula de célculo e estudos correlatos.

2.1 Interveniéncias do Agronegdécio e Indices Econdomicos do Pais

Relacionado ao desenvolvimento do pais, a décadas o agronegdcio contribui para que a agricultura
de subsisténcia dé lugar a de precisdo, elevando pequenos latifundidrios ao status de grandes produtores e
comercializadores de commodities que contribuem positivamente para a economia (PEACE COR PUS,
1983).

Como um dos principais produtores mundiais de commodities agricolas (B3, 2017) o desempenho
das empresas do agronegécio brasileiro estd atrelado (BARROS, 2017) ao desempenho da economia
mundial e nacional. E imerso em um ambiente incerto e competitivo (OSAKI, 2017), o setor alavancou sua
importincia para a economia do pais e conquistou posi¢des de destaque no mercado interno frente aos
outros setores da economia, € no mercado mundial como produtor de commodities padrao exportagdo (café,
soja, carne, etanol, citricos, etc.).

Assim, King et al. (2010), explicaram que esta evolug@o do setor foi sendo estuda, observada e
descrita por economistas que se dedicaram a pesquisas relacionadas ao agronegdcio, e que nelas detalharam
ao longo do tempo, a atuacao dos agentes e do préprio conceito de agronegdcio, dentro desta que se tornou
uma das mais importantes cadeias de suprimentos, sobretudo em paises emergentes como € o atual (2018)
caso do Brasil.

Ressalta-se também que a expansdo desta atuacdo, foi explicada por Zylberstajn (1995) quando
verificou uma tendéncia mundial de demanda de produtos de origem industrial, subjugando a local.
Corroborando, Batalha (2007) ja havia explicado que a interag@o atual do contexto macroecondémico com
os agentes que compde o setor, foi fruto de mudangas que ocorreram desde o final da Segunda Guerra
Mundial. E mostrando o inicio desta relagdo, Nunes (2007) esclareceu que a partir da Revolugao Verde
(1950), iniciou-se um processo de abertura do mercado internacional aos paises produtores deste tipo de
produto, que teve seu dpice com o fendmeno da globalizacio (décadas de 80 e 90), quando a agricultura
passou a ser constituida por importantes complexos industriais, empresariais, agroindustriais e varejistas,
aumentando assim o raio de atuacio do setor no pais e no mundo.

Mas como Serigati (2013) explicou, ainda € restrito o campo de pesquisa que investiga a relagdo
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das empresas do setor, balizado pelo comportamento da economia. Corroborado por Almeida e Macedo
(2010), que sugerem que ao analisar-se o comportamento do agronegdcio, deve-se ser capaz de estabelecer
o desempenho da atividade pela visdo do mercado, esclarecendo a inser¢do da empresa agricola no ambiente
de negdcios onde atua.

Na B3 (2017), dentro dos setores listados, 20 segmentos mantém registros de 33 empresas com
atuacdo na cadeia produtiva do agronegécio. Esta atuacdo estd em conformidade com o proposto por
CEPEA (2014) conforme a Figura 1.

Figura 1 — Estrutura Basica do Agronegocio

[ AGRONEGOCIO ]
]

[ INSUMOS ] [ PRIMARIO ] [ AGROINDUSTRIA ] [ SERVICOS ]

RAMO RAMO RAMO RAMO RAMO RAMO RAMO RAMO

AGRICOLA | PECUARIO AGRICOLA || PECUARIO AGRICOLA || PECUARIO AGRICOLA || PECUARIO

Fonte: adaptado de CEPEA (2016).

E com base no esquema apresentado na Figura 1 que o CEPEA (2016, p. 2) explicou que “o
agronegocio € entendido como a soma de quatro segmentos: (a) insumos para a agropecudria, (b) producao
agropecudria bésica ou, como também ¢é chamada, primdria ou “dentro da porteira”, (c) agroinddstria
(processamento) e (d) servigos”. Complementando o esquema apresentado, Farina e Zylbersztajn (1991, p.
10) ainda definiram esta cadeia produtiva como “[...] um recorte dentro do complexo agroindustrial mais
amplo, privilegiando as relacdes entre agropecudria, indudstria de transformacao e distribui¢do em torno de
um produto principal”.

Assim a aderéncia de uma determinada empresa a cadeia do agronegdcio, ndo cessa na
identificacdo de sua atuacdo direta no setor, pois segundo Hall et al. (2011), no agronegdcio, observa-se
uma heterogeneidade endégena a cadeia, uma vez que empresas agricolas, pecudrias e agroindustriais dos
mais diversos seguimentos, atuam em um mesmo contexto produtivo.

Estabelecida uma nog¢do do atual conceito de agronegdcio, e como ele vai além da tradicional
propriedade agricola de subsisténcia, a exposicao da interacdo do setor com o panorama econdmico do pafs,
foi explicada a seguir pela interacio do setor com os principais indices econdomicos (cambio, inflacio, juros
e renda nacional).

Iniciando esta explicacdo, Nakabashi (2008) evidenciou que no agronegdcio, muitas vezes a
producdo comeca a ser viabilizada mesmo que o produtor nao saiba o valor que o mercado estara disposto
a dispender pelo seu produto, e isto reflete um grande risco de mercado a que o produtor rural se expde.

Mas, para estimular a producio agricola e incentivar a permanéncia deste produtor na atividade
(SONAGLIO et al., 2016), o estado intervém na economia colocando sob sua tutela e controle, taxas e
politicas que incidem diretamente sobre sua operacdo. E no sentido desta interven¢do, uma das principais
ferramentas utilizadas pelos governos, sdo os instrumentos de politica cambial.

Segundo Serigati (2013, p. 16), “em alguns paises, a agricultura é o setor que mais contribui para
o saldo de transagdes correntes (o saldo das importagdes e exportagcdes de bens e servigos)”. Neste sentido,
o0 BACEN (2017) delineou que a taxa de cambio délar/real sofre interferéncias do governo, por haver a
necessidade de se construir um contexto onde o volume circulante de ddélares no mercado interno, nao
prejudique o saldo da balanga comercial do pafs.

Confirmando a variacdo cambial como determinante para o entendimento da interagao dos agentes
macroecondmicos, Krugman e Obstfeld (2012) explicaram que a taxa de cimbio permite que os
participantes de um determinado mercado consigam comparar o preco de produtos e insumos em paises e
contextos econdmicos distintos. Assim, o0 cimbio atua como um denominador comum entre economias de
diferentes paises, pois uma commoditie produzida no Brasil por sua conversibilidade inerente pode ser
cotada, negociada e vendida em diversas partes do mundo.

Pontuando a evolug@o da taxa de cambio no pais, o DIEESE (2006, p. 5) explicou que a partir “da
implantacdao do Plano Real (julho de 1994) até janeiro de 1999, vigorou no Brasil a taxa de cambio fixa.
Neste regime cambial, [...] o governo impde a sociedade a taxa de cAmbio que, segundo os objetivos de sua
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politica econdmica, é a mais adequada para o pais”. O departamento complementou que o governo a época,
decidindo adotar uma taxa valorizada para o cAmbio, estabeleceu a propor¢ido de R$1,00 para cada US$
1,00. Os resultados foram a reducao das exportagdes, aumento das importacdes e o aumento no déficit da
balanca comercial.

A influéncia destes movimentos da taxa de cadmbio no agronegdcio foi complementada por
Sonaglio et al. (2016), onde explicou que no momento da desvalorizacdo do real frente ao délar (periodo
apo6s 1999), os produtores brasileiros optaram por exportar, pois o mercado externo lhe renderia maior lucro
nas negociacoes.

Complementando as proposicdes tedricas sobre varidveis macroecondmicas e o agronegocio, além
da taxa de cambio, e do volume de importacdes e exportagdes do pais, identificou-se que o volume de
riquezas produzidas (atividade econdmica), também afetou tanto o agronegdcio, quanto os indicadores das
empresas que atuam nele (ADENLE et al., 2017).

Segundo a literatura, uma das maneiras de se medir esta riqueza, é por meio do Produto Interno
Bruto (PIB). Na forma bésica do conceito, Vasconcellos (2001, p. 207) explicou que o PIB “é a renda
devida a producao dentro dos limites territoriais do pais”. E expandindo-o, Vasconcellos e Garcia (2012, p.
154) propuseram que o PIB, ou a riqueza nacional *“é o somatdrio do que € produzido no periodo, valorizado
a preco de mercado, sem levar em consideragdo se os fatores de producdo sio de propriedade de residentes
ou ndo-residentes”. Assim, com base nesta conceituagdo, infere-se que o aumento da renda nacional seja
benéfico para todos os setores da economia, pois indicaria que o poder de compra da sociedade tem
aumentado.

Contudo, no caso do agronegdcio, no curto prazo o movimento € inverso, uma vez que o
desenvolvimento do pais acaba por alavancar a demanda de produtos beneficiados ou de maior valor
agregado. “Ou seja, um aumento de 1% na renda nacional gera um aumento menor na demanda por produtos
agricolas do que por produtos industriais ou servigos” (SERIGATI, 2013, p. 16), e este € um dos motivos
pelos quais, esta pesquisa investigou, como a flutuagdo econémica do pais pode influenciar a situacdo de
curto prazo das empresas.

Assim, ressalta-se também que geracdo interna de riquezas no pais estd intimamente ligada
(BACEN, 2017) a capacidade de consumo da sociedade, e é neste ponto que outros dois indices econdmicos
entram em cena, a inflacdo e a taxa de juros.

Balizadora do consumo das familias e do nivel de investimento das empresas, a taxa de juros é
conceituada por Keynes (1985, p. 174) como “a recompensa da renuncia a liquidez, por um periodo
determinado, pois a taxa de juros ndo é, em si, outra coisa, sendo o inverso da relacdo existente entre uma
soma de dinheiro e o que se pode obter desistindo [...], do poder de comando da moeda em troca de uma
divida”.

Neste sentido, Pinho e Vasconcellos (1996) explicaram que hd no mercado uma crenga de que
quanto maior for esta taxa, menor serd a demanda geral por dinheiro, e continuam explicando que quando
isso acontece, consumidores preferem poupar para sacrificar um consumo presente, em troca de um
rendimento futuro.

No Brasil esta dindmica € controlada pelo Banco Central do Brasil (BACEN), em que Barros (2005)
explicou que sob a tutela das politicas fiscal e monetaria, o BACEN atua estimulando o investimento ou o
consumo. O autor complementa que uma elevagdo na taxa de juros faz com que as familias consumam
menos bens durdveis, passando a poupar. E neste momento, as institui¢des financeiras concentram um lastro
maior para fornecer crédito aos produtores rurais que captam para investir em sua operagao.

O impacto no agronegdcio segue neste caminho, para uma taxa de juros elevada, cresce a demanda
por bens de consumo ndo durdveis (in natura e ou de baixo valor agregado). Por isso, Serigati (2013) infere
que pela baixa elasticidade-renda da demanda, que as politicas fiscais para estimular (consumo) a economia,
exercem pouca influéncia sobre o comportamento do setor agricola, até o momento em que esta politica
provoque aumento no nivel geral de precos ocasionando inflacao.

Explicando, Serigati (2013) evidencia que o esforco fiscal expansionista por parte do governo,
inicialmente confere ganhos de capital ao produtor pelo aumento do preco dos produtos origindrios da
cadeia, mais do que propriamente eleve os indices de atividade e produc¢do do setor. Isto acontece, porque
uma vez deflagrado um processo inflaciondrio, os precos dos produtos de menor valor agregado sdo mais
flexiveis.

Contudo, Keynes (1985, p. 175) ja havia alertado que “a taxa de juros ndo é o “preco” que equilibra
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a demanda de recursos, para investir e a propensio de abster-se do consumo imediato. E o “preco” mediante
o qual o desejo de manter a riqueza em forma liquida, se concilia com a quantidade de moeda disponivel”.

Assim, esclarece-se que este artigo utiliza como taxa de juros, a Taxa SELIC (Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia), instrumento de controle econdmico explicado por Barros (2005), como um sobe
e desce da taxa de juros relacionado as decisdes do governo. No mercado hd um montante considerdvel de
titulos da divida ptblica (emitidos para financiar o déficit publico), e para atrair compradores para estes
titulos, tidos como seguros pelo mercado, o governo remunera este investimento a determinadas taxas. E é
“a média das taxas de juros pagas pelos titulos publicos, que recebe o nome de Taxa SELIC” (BARROS,
2005, p. 17).

Barros (2005), ainda explica que através do Comité de Politica Monetdria (COPOM) o BACEN
pode gerenciar essa taxa elevando ou freando a oferta destes titulos. Quando o governo reduz juros, a
economia se aquece, a demanda por crédito aumenta, influenciando positivamente o investimento das
empresas e o consumo das familias. Este cendrio progride até o limite em que o poder de compra comega
a se deteriorar (inflacdo), instante em que o governo novamente eleva a SELIC.

Abordando esta relacio entre juros e inflagdo, Barros (2017) explicou que na macroeconomia a
taxa de juros atua como balizadora do comportamento da inflagao, principalmente por seus efeitos no nivel
de atividade econdmica (PIB e emprego).

Neste sentido, explica-se que tal como o agronegdcio, a inflagdo ndo € estdtica, assim Keynes
(1985) evidenciou que a verdadeira inflagdo € na verdade a expressdo de uma economia em pleno emprego.
Pois neste instante, todas as intervengdes para alavancar os investimentos, independentemente da vontade
de consumo, impulsionariam o nivel geral de precos ao limite.

Para a cadeia do agronegécio, Barros (2017) complementou que deflagrado na economia um
comportamento inflaciondrio positivo, hd uma elevagio do custo de captacio de recursos para os produtores
e uma corrosdo da capacidade de compra dos consumidores. Isso segundo o autor ndo é um processo de
simples reversdo no Brasil, pois tanto a concorréncia entre as commodities agropecudrias € minerais no
mercado internacional, quanto o cambio no mercado interno, contribuem para uma inflacdo de oferta.
Assim “as causas dos altos custos do controle da inflacdo no Brasil estdo relacionadas ao significativo grau
de indexacdo da economia, que enfraquece o efeito dos juros e potencializa os efeitos dos cada vez mais
frequentes choques de oferta oriundos do comportamento do clima sobre agropecuaria” (BARROS, 2017,
p- D).

Por isso, confirmando a pertinéncia desta dinimica, Vasconcellos e Garcia (2012, p. 127)
conceituaram a inflacdo “como o aumento continuo e generalizado no nivel geral de precos”. E recorrente
na economia do pais, o contexto inflaciondrio brasileiro foi resumido a partir do exposto por Carvalho
(2014) e organizado conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Breve Historico da inflacio brasileira
Cria-se o instituto juridico da corre¢cdo monetdria, fornecendo aos titulos

1964 — PAEG - Plano de

Acdo
Econdmica do Governo.

publicos atratividade no mercado (embrido da hiperinfla¢do). Institucionaliza-se
a indexacfio econOmica.

Década de 70 e 80 — Crises econdmicas,

Acirramento do processo inflaciondrio e da reducdo do poder de compra dos
consumidores, somado ao impacto de crises econdmicas ao redor do mundo.

choques de demanda.

“Desindexacdo plena a partir da conversao total de todos os contratos para a
nova moeda, proibindo-se a utilizagido de qualquer mecanismo de indexacdo para
contratos de prazo inferior a um ano” (CARVALHO, 2014, p. 267).

Nova elevagdo do nivel geral de precos e consequente acido do governo buscando
austeridade fiscal, cdmbio flutuante e sistema de metas de inflagdo.

1994 — Plano Real

1995 a 2000 — PEM - Programa de
Estabilidade EconOmica.

Justificado pelos reflexos do processo de desindexac@o da economia do pais com
o Plano Real. Pela Politica Monetéria expansionista dos paises desenvolvidos,
apos a crise financeira norte americana em 2007. E pela Politica Econdmica
expansionista durante os mandatos do presidente Luiz Indcio Lula da Silva.

Anos 2000 em diante — Nova elevacdo
do nivel geral de pregos.

Fonte: adaptado de Carvalho (2014).

Este histérico demonstrou que a atuagio do governo na gestdo do processo inflaciondrio € constante
no Brasil. Mas Vasconcellos e Garcia (2012, p. 127) justificaram que certo nivel de inflagdo € necessario e
inerente a dindmica social e econdmica do pais, pois, “as tentativas dos paises em via de desenvolvimento
de alcangar estdgios mais avancados de crescimento econdomico, dificilmente se realizam sem que também
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ocorram concomitantemente, elevacdes no nivel geral de precos”.

Com o exposto, para entender o impacto da inflacdo no agronegdcio, Serigati (2013) explicou que
¢ preciso delimitar qual a natureza do processo inflaciondrio (de custos ou de demanda?). Pois, enquanto
um aumento da demanda impulsiona para cima o pregco dos produtos agricolas (melhorando a margem de
lucro do agricultor), a elevagdo dos custos dos insumos utilizados para a producdo pde o produtor em
dificuldade, pois segundo o autor € quase nula sua influéncia sobre o preco do produto final, fazendo com
que a atividade agricola tenha que absorver esta elevagao.

Segundo Barros (2017) mesmo com as intempéries econdmicas que o pais experimentou nos
dltimos anos, o agronegdcio tem sido resistente, € o impacto disto nas empresas do setor tem sido
minimizado. Isto porque “o setor opera numa perspectiva de longo prazo, mantendo o continuo empenho
na busca de produtividade e eficiéncia, o que tem garantido um crescimento sustentdvel ao longo de
décadas, sem pressdo importante sobre os seus precos relativos — e, portanto, sobre a inflacdo — no mercado
interno” (BARROS, 2017, p. 1).

Os aspectos econdmicos anteriores, dao conta das interacdes tedricas e empiricas do contexto do
agronegocio dentro de um ambiente macroecondmico, pela andlise dos indices de inflacdo, juros, cambio e
riqueza nacional. No entanto as relacdes dos indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor
também estdo sujeitas as variacdes em nivel microecondmico, e para isso foram aglutinadas varidveis desta
esfera, e também apresentadas a seguir.

Para isto foram adotados dois grupos de variaveis independentes calculadas e disponibilizadas
por CEPEA (2017) e FIESP (2017). O primeiro grupo expde os indices relativos ao contexto
microecondmico especifico do agronegécio (PIB-AGRO, PIB-AGRI, PIB-PEC, SBC-AGRO) e o
segundo grupo sdo indices relativos a atividade do setor no mercado externo (IC-AGRO, IPE-AGRO,
IVE-AGRO, IAT-AGRO), respectivamente nos Quadros 2 e 3.

Quadro 2 - Indices Relativos ao Contexto Microecondmico do Agronegécio
Variavel

Significado

“Pelo critério metodoldgico do Cepea/Esalq-USP, o PIB do agronegécio é medido pela dtica do
produto, ou seja, pelo Valor Adicionado (VA) total deste setor na economia. [...] O PIB do
agronegdcio brasileiro refere-se, portanto, ao produto gerado de forma sistémica na producdo de
insumos para a agropecuadria, na produgio primdria e se estendendo por todas as demais atividades

PIBAGRO - PIB
Agronegécio — Indice de
Variagdo Percentual ao

Ano — CEPEA (2017).

que processam e distribuem o produto ao destino final” (CEPEA, 2017, p. 2).

PIBAGRI - PIB Ramo

“No ramo agricola, o PIB € "acompanhado" por meio de 17 cadeias primdrias, 10 produtos

Variagdo Anual — CEPEA
(2017).

Agricola — Indice de | industriais (agregados), além das atividades industriais produtoras de insumos, mas todas as demais
Variacdo Anual — CEPEA | atividades, ainda que ndo acompanhadas, sdo consideradas no cdmputo do valor do PIB” (CEPEA,
(2017). 2017).

PIBP,E C - PIB . Ramo “No ramo pecudrio, o acompanhamento se da a partir do desemprenho de cinco atividades primarias,
Pecudaria - Indice de

que fornecem matéria-prima para trés grupos de produtos agroindustriais, além das atividades
industriais produtoras de insumos para a pecudria” (CEPEA, 2017).

SBCAGRO - Saldo da
Balanca Comercial do
Agronegbcio — Variagdo
% média anual — FIESP
(2016).

Em seu cdlculo sdo considerados tudo o que os ramos agricola e pecudrio importam como
insumos para a produgdo, matéria prima para agroindudstrias e commodities para abastecer o
mercado interno, sendo também considerados neste cdlculo todos os valores que os
componentes desta cadeia produtiva recebem ao exportarem sua produg¢do. (FIESP, 2017).

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Com base nas proposi¢des esclarecidas no Quadro 2,
microecondmicos contribuem para o desenho geral do cenario

percebe-se que estes indices
econdmico do agronegdcio e

consequentemente mantém relacdo com as empresas do setor.

Ressalta-se também que a pertinéncia em analisi-los, se da

uma vez que alguns centros de

pesquisa (CEPEA, 2017; FIESP, 2017), tém se dedicado a explicar sua evolugdo no contexto do
agronegdcio, mas sdo inexistentes as andlises de comparacdes com o desempenho das empresas deste,
ou de outro setor (HERCOS JUNIOR, 2009; SERIGATI, 2013).

O dltimo grupo de indices relacionados ao agronegdcio € calculado pelo CEPEA (2017),
apresentado no Quadro 3, e mede a atividade do setor por sua interagdo com o mercado externo. O
ultimo grupo de indices expostos no Quadro 3, segundo sua natureza, foi dividido em duas partes, a
que expressa valor e a que expressa o volume das atividades de exportacdo. “Os indices de valor sdo:
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IPE-Agro/Cepea, IC-Agro/Cepea e o IAT-Agro/Cepea; e o indice de volume o IVE-Agro/Cepea” (CEPEA,
2017, p. 3).

O CEPEA (2017) ainda explicou que tanto o IPE-AGRO, quanto o IC-AGRO, sio indices que
fornecem importantes evidéncias sobre a formacdo de preco daquilo que é pago ao produtor brasileiro no
momento da exportacdo, e enquanto os dois primeiros indices citados ddo base a uma andlise da evolucdo
econdmica do setor, 0 IAT-AGRO e o IVE-AGRO fornecem informagdes de cunho operacional (CEPEA,

2016).

Quadro 3 - Indices Relativos a Atividade do Setor com o Mercado Externo

Variacdo % média
anual — CEPEA
(2016).

Variavel Significado
“Este fndice considera os pre¢os em ddlares FOB (incluem custos de transporte até o navio que segue para
IPE-AGRO o pais importador) das exportacdes do agronegdcio brasileiro, incluindo produtos agropecudrios in natura e

processados. Ou seja, refere-se aos precos unitdrios recebidos pelos exportadores por categoria de produto
[...]. Para compor o indice foram selecionados os produtos classificados como componentes do
agronegdcio, descritos no Sistema de Importacdes e Exportagdes do Agronegéceio do Instituto de Economia
Agricola (IEA, 2002). [...]” (CEPEA, 2017, p. 1)

IC-AGRO -
Variacdo % média
anual — CEPEA
(2016).

“Representa uma média ponderada das taxas de cambio, em valores reais, dos 10 parceiros comerciais do
Brasil mais importantes. A taxa efetiva de cambio representa uma cesta de moedas estrangeiras em que o
valor de cada moeda é ponderado pelo peso relativo de cada pais no valor exportado pelo agronegécio
brasileiro. A ponderagdo ¢ calculada anualmente com base na participagdo dos 10 principais paises nos
dltimos 3 anos. Foram utilizados os dados disponiveis para: Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Paises Baixos
(Holanda), Itdlia, Argentina, Franca, Reino Unido, Canadd, Chile, Espanha, Paraguai e China para os anos
de 1989 a 1995; de acordo com a participacéo de cada pais nas exporta¢des do Brasil” (CEPEA, 2017, p. 2).

IAT-AGRO -
Variacdo % média
anual — CEPEA
(2016).

“Representa o pre¢co em Reais das exportagdes e seu cdlculo resulta da multiplicacdo dos dois indices
anteriores. Assim, a atratividade das exportagdes pode crescer tanto porque os precos em délares (IPE-Agro/
Cepea) cresceram, como porque o Real desvalorizou em relacdo as outras moedas (ICAgro/Cepea) ”
(CEPEA, 2017, p. 2).

IVE-AGRO -
Variagdo % média
anual — CEPEA

“Mede a evolugdo do volume fisico de exportagdes do agronegdcio brasileiro. Para seu calculo, sdo coletadas
informacdes do sistema AliceWeb, da Secex2” (CEPEA, 2017, p. 2).

(2016).
Fonte: Elaborado pelos autores (2017), com base em CEPEA (2017).

Com o exposto neste topico do referencial, foram apresentas as exposi¢des tedricas e empiricas a
respeito dos indices econdmicos (nivel de atividade econdmica, taxa de cambio, taxa de juros e inflagdo)
que serviram de base para se extrairem os contextos macroecondmicos, microecondmicos e de atividade
do setor com o mercado externo. No tépico seguinte serdo apresentadas as nuances tedricas e empiricas a
partir do ILC, que serdo postas em relagdo aos indices econdmicos apresentados até aqui.

2.2 Aspectos Teoricos e Empiricos sobre a Analise do Indicador de Liquidez Corrente

A utilizagdo da andlise de balangos como esclarecedora do comportamento dos indicadores
econdmico-financeiros, foi conceituada por Iudicibus (2009, p. 5) como a “arte de saber extrair relagdes
uteis, para o objetivo econdmico que tivermos em mente”.

Esta técnica de monitoramento do comportamento dos negdcios se modernizou ao longo do tempo
e segundo Horrigan (1968) acompanhou as revolugdes industriais do fim do século XIX e do inicio do
século XX, conduzindo as demonstragdes contdbeis a um denominador comum da dinadmica da empresa,
estabelecendo assim bases de comparagdes semelhantes para negdcios e setores de atuagdes distintas.

Esta evolucdo e padronizacdo das informacdes contdbeis reportadas pelas demonstragdes
financeiras contribuiram para que os analistas comegassem a utilizar estes dados como fonte de previsdo
do comportamento futuro do negécio e de monitoramento do desempenho passado, pois segundo Beaver
(1966) através destes dados os gestores comecariam a identificar agdes futuras com certa antecedéncia e
confiabilidade. Logo, para alcancar-se este aspecto de previsdao, Shashua e Goldschmidt (1974) sugeriram
que a sofisticacio do célculo dos indicadores, muitas vezes afastou este poder preditivo, por se incluirem
variaveis muito especificas que podem nio influenciar outros contextos.

Dentro desta anélise estdo os indicadores de liquidez, que Marion (2009) evidenciou como primeiro
objetivo, o de esclarecer a capacidade de pagamento do negécio, saldando os compromissos assumidos no
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curto e no longo prazo, com oS recursos presentes no ativo.

Expandindo esta andlise, Martins, Diniz e Miranda (2014) explicaram que ao analisar o
empreendimento pela 6tica dos indicadores de liquidez, o pesquisador estd evidenciando também a
capacidade da empresa em continuar sua operacio, pois a partir do comportamento destes indicadores,
pode-se esclarecer a satide financeira do empreendimento com relagdo aos compromissos firmados com
terceiros.

E neste contexto tedrico que se insere o Indicador de Liquidez Corrente. Coelho (2012), utilizando-
o empiricamente, o definiu como a razio entre o ativo circulante e o passivo circulante, endossado por
Assaf Neto (2006) que explicou que o ILC, é um indicador que evidencia o quanto existe de ativo circulante
em termos monetarios, para cada unidade de obrigagdes de curto prazo da empresa. Assim, no ILC utilizam-

se todos os recursos de curto prazo no numerador, conforme a férmula e significado apresentado no Quadro
4.

Quadro 4 — Indicador de Liquidez Corrente, Férmula e Conceito

Indicador Férmula Significado
Liquidez Ativo Circulante Demonstra o montante de relersos de
- curto prazo que a empresa detém, para
Corrente Passivo Circulante

satisfazer obrigacdes de curto prazo.

Fonte: Elaborado pelos autores (2017), com base em Martins, Diniz e Miranda (2014).

Pelo exposto, observa-se que o ILC carrega em sua andlise a capacidade de demonstrar se existem
recursos de curto prazo no ativo, suficientes para saldar as obrigacdes de curto prazo da empresa presentes
no passivo (MARTINS; DINIZ, MIRANDA, 2014). Dando assim ao gestor, uma nocio existéncia de
alguma sobra financeira de recursos liquidos para manter o giro operacional do negdcio no curto prazo.

As interacdes tedricas do ILC expostas até aqui, foram testadas anteriormente em outros contextos,
geograficos, econdmicos, politicos e sociais, e representam os estudos correlatos que evidenciaram uma
série de achados empiricos sobre a relacdo deste indicador a algum contexto econdmico. Assim
evidenciados os significados e férmula de cdlculo do indicador, apresentam-se a seguir, alguns resultados
de pesquisas que conduziram uma investigacdo semelhante e que serviram de base de comparacdo para as
discussdes dos resultados neste artigo.

Empiricamente, Coelho (2012) utilizou como amostra dados de 141 empresas brasileiras de capital
aberto listadas entre 2003 a 2011 e que ndo atuavam nem no setor financeiro, nem no setor de seguros.
Buscando estabelecer a relagdo entre varidveis macroecondomicas e o desempenho das empresas, a autora
identificou que as varidveis inflag@o e taxa de cambio se correlacionaram ao indicador de liquidez corrente
de forma negativa. E para as varidveis PIB e Taxa de Juros a relagdo encontrada foi direta, ou positiva.
Assim, no perfodo de crescimento econdmico a variacdo positiva do PIB e da Taxa de Juros, foi benéfica
para o incremento da sobra financeiro de curto prazo das empresas de capital aberto brasileiras.

No setor da inddstria quimica, que mantem relagdo com o agronegdcio pelo fornecimento de
insumos a cadeia, Santos et al. (2008) correlacionando varidveis macroeconOmicas a indicadores de
liquidez, rentabilidade, estrutura de capital e mercado/risco, identificaram que para a liquidez corrente, a
industria quimica apresentou uma relag@o positiva ao PIB do pais, mas contrdria ao cambio, sinalizando
um incremento da divida em épocas de queda da economia e uma sobra financeira quando a economia esta
aquecida.

Buscando relacionar varidveis macroecondmicas (cotacdo do real em relacdo ao ddlar, inflagdo,
risco Brasil, taxa de juros, balanca comercial, PIB brasileiro e mundial), também aos indicadores de
liquidez, Hercos Junior (2009) em uma andlise limitada a apenas uma empresa do setor de tecnologia,
identificou que entre 2003 e 2006 os fatores macroecondmicos foram favoraveis a atuagdo do setor. O autor
salientou que mesmo com altos indices de endividamento e baixos indices de liquidez corrente, que a
empresa conseguiu continuar atuando no mercado, devido o contexto macroecondmico positivo para o setor
de tecnologia. Com isso, 0 autor levanta a necessidade de entendimento do setor de modo isolado, pois as
relacdes significativas podem ser especificas do setor.

Analisando a relacdo entre diferentes grupos de indicadores econdmico-financeiros, Bastos et al.
(2009), analisaram os determinantes da estrutura de capital de 388 empresas listadas nas bolsas do Brasil,
Argentina, Chile, México e Peru. Os autores identificaram que o indicador de liquidez corrente, foi um dos
fatores especificos da empresa que mais ajudou a determinar sua estrutura de capital. Assim a evidéncia de
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relacdo estatistica entre os indicadores de liquidez e os de endividamento foi positiva. Com isso os autores
salientaram que as varidveis que influenciam a estrutura de capital, também podem se relacionar de modo
significativo ao indicador de liquidez corrente das empresas.

Pandini et al. (2017), conduziram uma pesquisa que objetivou verificar o impacto das varidveis
macroecondmicas nos indicadores econdmico-financeiros de 103 empresas dos setores de Consumo Ciclico
e Nao Ciclico da B3, (antiga BM&FBovespa) listadas entre 2008 e 2015. Analisando os coeficientes de
correlacdo candnica, constataram a existéncia de relagdo diretamente proporcional da Taxa de Cambio, do
PIB, e da Taxa SELIC (juros) com a Liquidez Corrente, logo o aumento de uma das varidveis estd
relacionado ao aumento do indicador.

Semelhante a investigacdo desta pesquisa, porém utilizando métodos estatisticos e grupos de
empresas distintos, Silva et al. (2017) correlacionaram varidveis macroecondmicas a indicadores contdbeis
de empresas brasileiras de capital aberto, listadas entre 2010 e 2016. Para as empresas listadas no setor de
bens industriais e consumo ciclico, os autores identificaram que a Liquidez Corrente apresentou
comportamento inversamente proporcional a taxa de cdmbio, e ainda no setor de consumo ciclico, a
Liquidez Corrente se correlacionou a taxa de juros positivamente.

Evidenciadas as acepg¢des tedricas e empiricas levantadas neste topico, elas serdo utilizadas como
embasamento para as discussdes dos resultados acerca da relacdo levantada entre o ILC das empresas do
agronegécio e os indices econdmicos na secdo de resultados. Tracados os paralelos entre os achados
empiricos e os aspectos conceituais dos indicadores de liquidez e das varidveis macroecondmicas
relacionadas, com base nestas proposicoes tedricas e empiricas apresentadas, encerra-se neste topico a parte
tedrica do estudo e na sec@o seguinte sdo apresentadas as pertinéncias metodolégicas que suportam a
operacionaliza¢@o dos resultados e discussdes deste estudo.

3 Aspectos Metodologicos

Para as Ciéncias Sociais Aplicadas dentro da qual se insere a Contabilidade, o arcabouco
metodoldgico é amplo, e existe embasamento procedimental e técnico disponivel e aceito para diversos
tipos de pesquisa (BARROS; LEHFELD, 2007; MARTINS; THEOPHILO, 2009; RAUPP; BEUREN,
2004; VERGARA, 2009). Lastreado nestes embasamentos, ressalta-se que esta é uma pesquisa aplicada,
documental, que utiliza do método descritivo, empirico-positivista com delineamento ex post facto, e
abordou de modo quantitativo os objetivos propostos.

Para a coleta de dados, este estudo utilizou um recorte longitudinal entre 2010 e 2016, que conforme
Rajulton (2001, p. 177) “é essencial se quisermos determinar a relacdo de condi¢des, agindo durante um
periodo de tempo, sobre os mesmos individuos”. Trabalhando-se com este horizonte temporal, por se tratar
do periodo quando por forca da convergéncia e harmonizagdo aos padrdes e normas contdbeis
internacionais — imposta pela Lei 11.638 de 2007 (que alterou a Lei 6.404 de 1976 (Lei das Sociedades por
Acdes)) sob a tutela da Instrucio CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) n® 457 de 2007 —, as empresas
de capital aberto estariam obrigadas a partir de 2010, a elaborarem e divulgarem seus demonstrativos
consolidados, baseando-se para isso no padrao contdbil internacional emitido pelo International Accounting
Standards Board (IASB).

Buscou-se também reduzir a presenga de outliers para se alcancar a homogeneidade dos dados,
utilizando também como critérios de permanéncia das empresas na amostra, a auto declaragcdo de
participacdo a cadeia do agronegdcio, a disponibilidade dos demonstrativos contabeis no sistema
Economatica®, o registro ativo na B3, antiga BM&FBovespa, para todo o periodo analisado (2010 a 2016)
e a adequacg@o quanto a proposicdo do CEPEA (2014) sobre a alocacdo do percentual de atividades dos
segmentos onde atuam as empresas, conforme o Quadro 5.

Com base no Quadro 5, por terem uma relagdo mais ampla com o setor, escolheu-se adotar como
empresa aderente a amostra, aquelas que dedicam no minimo sessenta por cento (60%) de suas atividades
ao agronegocio (CEPEA, 2014). A partir disso, verificou-se que atuando diretamente na agricultura e
pecudria, ou produzindo ¢ consumindo insumos do setor, existe uma amostra inicial composta por 20
segmentos da B3 (2017), onde 82 empresas listadas conservaram relacdo com a cadeia produtiva do setor
no periodo.
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Quadro 5 — Atividades e suas participacdes no Agronegocio

ATIVIDADES SEGMENTOS |/ PAS ATIVIDADES ALOCADAS NO
Agronegdécio, Agricultura, Silvicultura e Pesca Agropecudria 100
Pecudria e Pesca Agropecudria 100
Industria Café Agroindustria 100
Beneficiamento dle\/[ P;chlcilcl)zc;s, 1\\7/Ieﬂghect)a)1is (Arroz, Trigo, Agroindstria 100
Moéveis de Madeira Agroindustria 100
Abate e Preparacdo de Carnes Agroindustria 100
Laticinios Agroindustria 100
Actcar Agroindustria 100
Oleo Vegetal (Exceto Milho) e Farelo Agroindustria 100
Pies, Massas, Doces, Bebidas Agroindstria 100
Fumo Agroindustria 100
Téxtil Agroindustria 48,5
Vestudrio e Acessorios Agroindustria 36,4
Produtos de Madeira Agroindustria 62,5
Papel e Celulose Agroindstria 100
Etanol Agroindustria 100
Medicamentos Veterindrios Agroindustria 100
Fertilizantes Insumos 100
Refino Petréleo (Oleo Diesel) Insumos 9,5
Servicos de Comercializag@o Servicos 14,5

Fonte: CEPEA (2014, p. 5) com base em dados de IBGE, CNAE, RAIS.

Em seguida, demonstraram-se quais empresas apresentaram dados na plataforma
Economatica® para o periodo de 2010 a 2016. E depois de aplicados os critérios de permanéncia da empresa
no banco de dados, a amostra final foi composta por dados de 33 empresas (Grupo Geral), sendo 13 do
Grupo Extra e 20 do Grupo Intra conforme pode ser verificado na Coluna 1 do Quadro 6 na pigina seguinte.

Quadro 6 — Setores, Segmentos e Grupos de Empresas da Amostra da Pesquisa

Grupo Setor Segmento Razao Social da Empresa
Magquinas e Equipamentos Agricolas Metisa Metalurgica Timboense S.A.
Fras-Le S.A.
Wetzel S.A.
g Material Rodovidrio Randon S.A. Implementos E Participacoes
f Recrusul S.A.
? Tupy S.A.
(.2 Bens Industriais Prumo Logistica S.A.
g Servicos De Apoio E Armazenagem Santos Brp S.A.
E Wilson Sons S.A.
5 Transporte Ferrovidrio Rumo S.A.
. o Log-In Logistica Intermodal S.A.
Transporte Hidrovidrio - -
Trevisa Investimentos S.A.
Transporte Rodovidrio Js1 S.A.
Reista
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Grupo Setor Segmento Razao Social da Empresa

Brasilagro Companhia Braslr Propds Agrcl S.A.
Pomifrutas S.A.
Slc Agricola S.A.
Terra Santa S.A.

Acticar E Alcool Sdo Martinho S.A.

Josapar Joaquim Oliveira S.A.

Agricultura

Alimentos Diversos - -
Consumo Nio M. Dias Branco Sa Ind Com De Alimento

Ciclico Minerva S.A.

Bif S.A.

Carnes E Derivados Jbs S.A.

Minupar Participacoes S.A.
Marfrig Global Foods S.A.
Cervejas E Refrigerantes Ambev S.A.

Produtos De Uso Pessoal Natura Cosmeticos S.A.
Duratex S.A.
Eucatex S.A. Industria E Comercio
Fibria Celulose S.A.
Klabin S.A. Brazilian Units
Suzano Papel E Celulose S.A.

Empresas do Grupo Intra

Madeira

Materiais Bésicos

Papel E Celulose

Sansuy S.A. Indistria De Plasticos
3 SETORES 16 SEGMENTOS 33

Fonte: Elaborado pelos autores com base em B3 (2017) e Economatica (2016).

Com base na amostra evidenciada no Quadro 6 ¢ de posse das conceituacdes do CEPEA (2014)
quanto a atuacdo das empresas no setor, para efeito de analise dos resultados, as 33 empresas foram
separadas em trés grupos: Grupo Geral, Grupo Extra ¢ Grupo Intra. As empresas do Grupo Geral foram
todas as 33 empresas presentes no Quadro 6, ¢ a partir delas é que foram extraidas as relagdes das variaveis
macroecondmicas com os indicadores das empresas listadas no setor. Ja o Grupo Extra, foi composto por
13 empresas do Setor de Bens Industriais, que segundo CEPEA (2014) atuam da “porteira para fora” das
propriedades rurais, em atividades de suporte ao agronegocio. E a analise intrasetorial, foi conduzida a
partir das 20 empresas dos Setores de Consumo Nao Ciclico e Materiais Bésicos, representando as empresas
que atuam diretamente nesta cadeia produtiva.

Assim, com o uso dos dados das empresas da amostra (Quadro 6), resumiram-se os demonstrativos
contabeis, extrairam-se deles o Indicador de Liquidez Corrente como variavel dependente (MARTINS;
DINIZ; MIRANDA, 2014) e investigou-se sua relagdo com o contexto estabelecido em trés (3) grupos de
indices econdmicos: macroecondmicos, microeconomicos € de atividades do setor com o mercado externo,
como variaveis independentes.

Cada um dos trés grupos de indices econdmicos foi explicado e abordado no referencial tedrico
desta pesquisa e foram operacionalizados a partir do seguinte modelo econométrico, pelo método da Analise
de Regressdo Linear Multipla com a técnica de Analise de Dados em Painel.

Equacio 1 — Indicador de Liquidez Corrente versus Variaveis Independentes

INDICADOR DE LIQUIDEZ CORRENTE: = i + B1PIBjj + B2TAXSELIC;; + fsTAXCAMB;; + B4IPCAjj + BsSPIBAGRI;j
+ BePIBPECj; + B7SBCAGROj; + BsSIPE-AGROj; + BoIIC-AGROj + P10 IAT-AGROj + B11IVE-AGROj; + B12PIBAGRO; +
Eij

Legenda: ICit: Indicador Contébil da empresa i no ano j (Substituir pelos Indicadores de liquidez, administra¢do do capital de giro
e estrutura patrimonial); ai: intercepto; B1: Coeficiente Linear Referente a Varidvel PIB; PIBj;: Produto Interno Bruto do Brasil i no
ano j; B2: Coeficiente Linear Referente a Varidvel TAXSELIC; TAXSELIC;j: Taxa Basica de Juros SELIC no Brasil i no ano j; 3
Coeficiente Linear Referente a Varidvel TAXCAMB; TAXCAMB;;: Taxa de Cambio do Brasil i no ano j; Ba: Coeficiente Linear
Referente a Variavel IPCA; IPCAj;: Indice de Precos ao Consumidor Brasileiro ; no ano j; fs: Coeficiente Linear Referente a
Varidvel PIBAGRI; PIBAGRIjj: Produto Interno Bruto da Agricultura no Brasil i no ano j; Bs: Coeficiente Linear Referente a
Varidvel PIBPEC; PIBPEC;;: Produto Interno Bruto da Pecudria no Brasil ; no ano j; B7: Coeficiente Linear Referente a Varidvel
SBCAGRO; SBCAGROj;: Saldo da Balanga Comercial do Agronegdcio Brasileiro i no ano j; Bs: Coeficiente Linear Referente a
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Varisvel IPE-AGRO; IPE-AGRO;: Indice de Pregos de Exportagdo do Agronegécio Brasileiro i no ano j; fo: Coeficiente Linear
Referente a Varidvel IC-AGRO; IC-AGROj;: Indice de Cambio Efetivo do Agronegécio Brasileiro i no ano j; Bio: Coeficiente
Linear Referente a Varidvel IAT-AGRO; IAT-AGROj;: Indice de Atratividade das Exportagdes do Agronegécio Brasileiro i no
ano j; B11: Coeficiente Linear Referente a Varidvel IVE-AGRO; IVE-AGROj;: Indice de Volume de Exportacdes do Agronegéeio
Brasileiro ; no ano j; $12: Coeficiente Linear Referente a Varidvel PIBABRO; PIBAGRO;;: Produto Interno Bruto do Agronegécio
no Brasil i no ano j; &ij: Erro Aleatério.

Para operacionalizar-se este modelo econométrico, como forma de padronizar as varidveis que compde
o banco de dados, foram aplicados dois procedimentos, a winsorizagdo e a transformagdo logaritmica.
Identificando dentro de cada um dos indicadores econdmico-financeiros, os valores que se destoaram muito em
torno de sua prépria média. Operacionalizou-se a winsorizagdo, e delimitou-se nas distribui¢cdes de frequéncia
os valores localizados a 2% das distribui¢des caudais, utilizando como base, os extremos definidos nos percentis
2% e 98%. Este procedimento (CUPERTINO, 2013) foi utilizado para neutralizar nas varidveis dependentes, o
impacto dos outliers nos outputs dos programas estatisticos utilizados.

Depois da winsorizacdo, foi aplicada a transformagao logaritmica na base 10, para ambos os grupos de
varidveis (dependentes e independentes). Ayres et al. (2007), explicaram que esta transformac¢do € indicada
quando os valores de uma distribui¢do linear sdo considerados assimétricos, para tornar os valores positivos
assimétricos “préximos a uma distribui¢do normal”.

Conduzidos os procedimentos de adequag¢do das varidveis que compuseram o banco de dados, realizou-
se a analise estatistica (FAVERO etal., 2009) dos valores midximos, minimos, média, desvio padrdo e coeficiente
de variagdo dos indicadores econdmico-financeiros. No segundo passo da andlise estatistica do
comportamento dos dados, buscou-se evidenciar como aconteceu a relacdo entre as varidveis
dependentes e independentes, operacionalizando-se a matriz de correlagio como pressuposto bdsico
das pesquisas quantitativas (FAVERO et al. 2009).

Demonstrados os procedimentos estatisticos (Analise Descritiva e Matriz de Correlacao) que
abordaram as varidveis de modo a construir um panorama geral do contexto analisado, apresenta-se a
seguir o método utilizado para se construir relagdes mais especificas entre o ILC e os indices
econdmicos, a Analise de Dados em Painel.

Nesta pesquisa, adotou-se o Modelo de Regressdao Linear Muiltipla de Analise de Dados em
Painel Balanceado, pois segundo Fivero et al. (2009), todos os recortes transversais, tanto dos
indicadores contdbeis, quanto das varidveis macroecondmicas, apresentaram todas as observacdes no
periodo de analisado.

Assim, para a condug¢do da Andlise de Dados em Painel, utilizou-se o software gratuito e livre
GRETL Versao 2017b, idealizado por Cottrel (2011). E para o uso desta técnica foram adotados os
pressupostos apresentados por Favero et al. (2009), Gujarati e Porter (2011), Wooldridge (2010), e
trabalhados por Costa (2017) e Soares e Funchal (2008). Com isso, a operacionalizacdo desta pesquisa,
pode ser visualizada no desenho de pesquisa da Figura 2.

F/igura 2 — Estrutura da Analise de Dados em Painel do Artigo

~
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Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O aspecto metodoldgico geral do trabalho fica por conta do levantamento da relagdo do ILC
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de trés grupos de empresas do agronegdcio listadas na B3, pela variagdo de trés grupos de indices
econdmicos, operacionalizados com a aplicacdo de trés modelos de Andlise de Dados em Painel,
conforme a Figura 2.

4 Resultados e Discussoes
4.1 Analise das Estatisticas Descritivas e da Correlacao Linear do ILC das Empresas

No primeiro tépico desta secdo sdo apresentadas as andlises das estatisticas descritivas, explicando
o comportamento do Indicador de Liquidez Corrente (varidvel dependente). Para isso, elaborou-se um
panorama da situacdo econdmico-financeira das empresas da amostra a partir de suas estatisticas descritas,
conforme os resultados da Tabela 1.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas do ILC das 33 Empresas da Amostra entre 2010 e 2016
Varidvel MAX MIN MED DVP Ccv

ILC 4,1231 0,0121 1,5734 0,7799 49,57%

Legenda: ILC: Indicador de Liquidez Geral; MAX: Valores Maximos: MIN: Valores Minimos; MED: Média; DVP: Desvio Padrio;
CV: Coeficiente de Variacao.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelos autores (2018).

Observa-se na Tabela 1, que o ILC informa um setor do agronegdcio com boa saide econdmico-
financeira, que na média evidéncia a existéncia de uma folga financeira de curto prazo para o setor. Sobre
o indicador, recorda-se que Coelho (2012) o definiu como a razdo entre o ativo circulante e o passivo
circulante. Assim, os resultados da pesquisa para este indicador sao que, para cada R$ 1,00 de obrigacdes
de curto prazo, o setor do agronegdcio apresenta em média R$ 1,57 de ativos circulantes. Por isso pode-se
afirmar que na média, hd uma sobra (R$ 0,57) de recursos de curto prazo, para cada real assumido com
obrigacgdes de curto prazo para as empresas do setor do agronegdcio.

O resultado anterior estd posto em relacdo a média, mas como um setor de atuacdo diversificada
(CEPEA, 2017), as empresas da amostra que atuam no agronegdcio brasileiro contribuem para um alto
coeficiente de variacdo (CV) e valores miximos e minimos destoantes em torno dela. Assim este resultado
pode ser explicado, e em parte ja havia sido previsto na literatura, pois conforme Hall et al. (2011), a
aderéncia de uma determinada empresa a cadeia do agronegdcio, ndo cessa na identificagdo de sua atuacgao
direta no setor, pois no agronegdcio, observa-se uma heterogeneidade endégena a cadeia, pois as empresas
agricolas, pecudrias e agroindustriais dos mais diversos seguimentos, atuam em um mesmo contexto
produtivo.

Realizadas as andlises das estatisticas descritivas das varidveis dependentes e independentes, antes
de partir para a andlise dos modelos de regressdo de dados em painel, realizou-se a andlise das estimativas
de Correlagdo Linear, a partir dos dados apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Matriz de Correlacdo Linear das Variaveis Macroeconomicas Versus o ILC

PIB IPCA TCB TSEC  PIBO PIBI  PIBPC SBCA IPE IC IAT IVE

CcCL 0,132 -0,125 -0,099 -0,062 0,099 0,080 0,085 0,109 0,102 -0,129 -0,007 0,023

p-valor _ (0,045) (0,059) 0,135 0,346 0,134 0,222 0,197  (0,098) 0,120 (0,052) 0,918 0,723
Legenda: CCL: Coeficiente de Correlag@o Linear; ILC: Indicador de Liquidez Corrente; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: Indice
de Precos ao Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Délar/Real; TSEC: Taxa de Juros SELIC; PIBO: Produto Interno Bruto
do Agronegécio; PIBI: Produto Interno Bruto da Agricultura; PIBPC: Produto Interno Bruto da Pecudria; SBCA: Saldo da Balanca
Comercial do Agronegécio; IPE: Indice de Precos de Exportacio do Agronegécio Brasileiro; IC: Indice de Cambio Efetivo do
Agronegécio Brasileiro; IAT: Indice de Atratividade das Exportagdes do Agronegdcio Brasileiro; IVE: Indice de Volume de
Exportagdes do Agronegdcio Brasileiro. Células em Negrito: relagdes significativas ao nivel de 10%.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelos autores (2018).

Observa-se que cada uma das células da Tabela 3, carrega o coeficiente de correlagdo linear na
parte superior e o respectivo p-valor na parte inferior, sinalizando o grau de associagdo entre as varidveis
medidas par-a-par.
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Conforme mencionando na se¢do de aspectos metodoldgicos, a matriz de correlacdo serd analisada
pelo Coeficiente de Correlagdo Linear de Pearson (r), que segundo Johnson e Wichern (2007) podem
variar entre -1 e +1, sinalizando o sentido da correlagdo e a forca entre os pares analisados quao mais
préximos o coeficiente estiver deste niimero.

Ayres et. al. (2007) ainda acrescentou, que este teste de correlagdo € feito sob duas hipdteses.
A hipétese nula € de que o r € igual a zero e assim ndo haverd correlagcdo entre os pares analisados.
Para o r diferente de zero, hd de se analisar o p-valor. Em que uma correlagdo fraca € representada por
um p-valor entre 0,05 e 0,10. Uma correlagdo forte apresenta p-valor entre 0,01 e 0,05. E correlagdes
fortissimas apresentam p-valor menor que 0,01. As andlises a seguir dos resultados da Tabela 6, estdao
alinhadas a estes critérios.

Analisando-se o resultado, verifica-se ser baixa a correlacdo linear entre o ILC e as indices
econdmicos. Apenas 4 dos 12 pares analisados apresentaram p-valor significativo, mas, no entanto, apenas
a correlagdo entre o ILC e o PIB do pais € classificada como forte (p-valor<0,05).

Assim, com um r de -0,129 pode-se constatar que uma varia¢ao positiva do IC esté correlacionada
aum comportamento inverso do ILC das empresas do agronegdcio. Na prética isto corrobora, as percepgdes
de CEPEA (2016), Serigati (2013) e Sonaglio et al. (2016), em que explicam que a médio e em longo prazo,
a desvalorizacdo do real frente as principais moedas internacionais, faz o custo operacional do agronegdécio
aumentar devido a grande quantidade de insumos importados necessdrios a atividade. Estes resultados
validam os achados de Silva et al. (2017) para as empresas listadas no setor de bens industriais e matérias
basicos, em que os autores identificaram que os Indicadores de Liquidez Imediata, Seca, Corrente e Geral
apresentaram comportamento inversamente proporcional a taxa de cimbio. Observa-se que na Tabela 2, a
TCB ndo apresentou relagdo significativa, mas o sinal negativo indica que o sentido de todas as correlacdes
entre liquidez e cambio, também € inverso.

A outra correlagdo linear forte observada foi entre a liquidez corrente e o PIB (r=0,1322). Na anélise
desta dindmica, o CEPEA (2016) alertou que os impactos da taxa de cAmbio e das varidveis que derivam
dela, podem acelerar ou reduzir esta correlag@o. E isto pode ser confirmado nas duas correlagdes fortes
obtidas para os indicadores de liquidez. Pois, mesmo o ILC se comportando negativamente ao lado da
média das taxas de cambio (IC) dos principais parceiros comerciais do pais e os indices de atividade do
setor estarem sofrendo redugdes ao longo do periodo de andlise, ainda existe uma pequena correlagdo
positiva (0,1322) entre o aumento do PIB do pais e o aumento da sobra financeira de curto prazo (ILC) do
setor. Isto indica que o consumo das familias pode mesmo estar direcionado aos produtos deste setor no
periodo de crise econdmica (SERIGATI, 2013).

Para esta analise, ainda ha de se alertar ndo terem sido encontrados nas revisdes de literatura,
estudos que analisaram a relagdo dos Indices Microeconémicos, dos de Atividade do Setor com o Mercado
Externo, com o ILC das empresas, por isso, os achados obtidos a partir destes dois grupos sdo de cunho
exploratorio, conforme alertou Serigati (2013).

4.2 Anilise de Dados em Painel da Regressio Linear Muiltipla entre o ILC e os Indices Econdmicos

Neste topico, a atencdo foi direcionada a relacdo de curto prazo entre ativos e passivos circulantes,
pela andlise da interacdo do Indicador de Liquidez de Corrente (ILC) dos trés grupos de empresas,
comparado aos trés grupos de varidveis independentes do estudo (Tabelas 3, 4 e 5).

Para esta andlise, recorda-se antes que, este ¢ um indicador que evidencia a propor¢do de ativos
circulantes existentes para cada unidade de passivos circulantes, que a empresa precisa saldar no curto prazo
(MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014). A partir disso, apresenta-se o primeiro painel para andlise da
relacdo entre o ILC das Empresas de Capital Aberto do Agronegdécio, com a flutuacdo dos indices
macroeconomicos entre 2010 e 2016.

Analisando-se a Tabela 13, o Teste de Chow demonstrou que o modelo de efeitos constantes foi o
mais adequado para se analisar as interacdes entre o ILC do Grupo de Empresas Intra e as Varidveis
Independentes Macroeconomicas.

Observando-se os resultados do Teste Hausman (p-valor menor ou igual a 0,005), identificou-se
que o melhor modelo para andlise dos Grupos de Empresas Geral e Extra, foi o de efeitos fixos.
Complementarmente o Teste de Wooldridge evidenciou a existéncia de auto correlagdo ao nivel de 5% de
significancia e o Teste Wald retornou significancia estatistica para a presenca de heterocedasticidade.
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Assim, a estimagdo do modelo de efeitos fixos para os dois grupos foi realizada para se alcancar a
homocedasticidade e para se eliminar os efeitos da autocorrelagdo serial.

Os coeficientes apresentados das empresas do Grupo Intra, esclareceram a ndo significancia
estatistica da relag@o entre o ILC e as varidveis macroecondmicas. Recorda-se que as empresas deste grupo
conforme os critérios desta pesquisa foram aqueles que mantiveram atuagio no setor do agronegdécio de
modo direto, e tal como alertado por Serigati (2013) o setor do agronegdcio tem sentido menos a influéncia
do contexto macroecondmico em sua atividade.

Para os Grupos Geral e Extra, as relacdes significantes (*) demonstraram que apenas o PIB do
Brasil se relacionou com o ILC. Observou-se também que os coeficientes demonstraram que o ILC do
Grupo Extra (0,1421%*) se relacionou mais com o PIB do que o ILC do Grupo Geral (0,0720%), e como o
Grupo Intra ndo evidenciou nenhuma relacdo, a interagdo verificada dentro do grupo que carrega as
variaveis dependentes de todas as empresas, pode ser devida a presenca das varidveis das empresas que
atuam nas atividades de suporte ao agronegdcio.

Tabela 3 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Corrente Versus Varidveis Macroecondomicas

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, 1,0104* 0,6327 1,2559%* 1,0104* 0,6326 1,2559* 1,010%* 0,6327 1,2559%*
PIB 0,0720 0,1421 0,0264 0,0720* 0,1421* 0,0264 0,072 0,1421* 0,0264
IPCA -0,0934 -0,1834 -0,0350 -0,0934 -0,1834 -0,035 -0,0934 -0,1834 -0,035
TCB 0,2761 0,4898 0,1371 0,2761 0,4898 0,1371 0,2761 0,4898 0,1371
TSLIC 0,0192 0,0923 -0,0283 0,0192 0,0923 -0,0283 0,0191 0,0923 -0,0283
Testes para a escolha do modelo
Teste de Chow — Geral F (1, 225) = 8,40343 p - valor = 0,0041
Testes de Chow — Extra F (1, 85) =4,56863 p - valor = 0,0354
Teste de Chow — Intra F (1, 134) = 3,00624 p - valor = 0,0852
Teste LM Breusch Pagan — Geral x2 (1) =348,042 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Extra x?(1)=123,82 p - valor = 0,0000
Teste LM Breusch Pagan — Intra x2(1)=267,134 p - valor = 0,0000
Teste de Hausman — Geral X2 (2) =12,105 p - valor = 0,00235
Teste de Hausman — Extra X2 (2)=5992 p — valor = 0,04998
Teste de Hausman — Intra X2 (2)=0,274 p - valor = 0,87208
Teste de Wooldridge — Geral F (32, 194) = 18,2162 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Extra F (12,74) = 15,8659 p - valor = 0,0000
Teste de Wooldridge — Intra F (19, 116) =29,072 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Geral X% (33)=7634,93 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Extra x* (13) = 241,878 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra x%(20) = 1886,76 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Varidveis Independentes; PIB: Produto Interno Bruto; IPCA: Indice de Precos ao
Consumidor-Amplo; TCB: Taxa de Cambio Délar/Real; TSLIC: Taxa de Juros SELIC.
Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelos autores (2018).

Compara-se que este resultado corroborou os achados de Coelho (2012), que de posse de uma
amostra de 141 empresas brasileiras de capital aberto (2003 a 2011), identificou que o PIB do pais se
correlacionou positivamente com o ILC. Demonstrando tal como nesta pesquisa, que uma elevacdo do PIB
do Brasil, estd relacionada a um aumento de 0,1421 do ILC das empresas que atuam em atividades como
logistica, armazenamento e transporte, € a um aumento de 0,0720 no ILC das propriedades rurais.

No entanto, alguns resultados desta pesquisa se diferiram dos achados de Coelho (2012), pois no
periodo analisado, a autora identificou que a taxa de cidmbio se correlacionou ao ILC de forma negativa, e
que a taxa de juros (SELIC) se correlacionou ao ILC de maneira positiva. As diferengas destes resultados
podem ser explicadas (OSAKI, 2017) pelos contextos econdmicos e politicos distintos onde as duas
pesquisas aconteceram. Coelho (2012) pesquisou esta interagdo, utilizando dados coletados num momento
em que a economia do pafs como um todo estava em ascensdo (2003 a 2011). J4 neste estudo o contexto
foi o oposto (CEPEA, 2016), inclusive analisando resultados de periodos (2015 e 2016) quando as

Rc\'istu
80 ISSN 2175-8069, UFSC, Florianépolis, v. 16, n. 41, p. 63-92, out./dez. 2019 . Conlemwiu\eu de
Contabilidade



A relacdo entre o comportamento do indicador de liquidez corrente das empresas de capital aberto do agronegécio
pela variacdo de indices econdmicos no Brasil

flutuagdes das principais varidveis de politica macroecondmica do pais demonstravam um contexto
classificado como de crise (VASCONCELLOS; GARCIA, 2012).

Outros autores que realizaram investigacdo semelhante, foram Pandini et al. (2017), que estudando
dados de 103 empresas dos setores de consumo ciclico e ndo ciclico listadas na BMF&Bovespa, atual B3,
entre 2008 e 2015, identificaram que o PIB e o ILC se relacionaram de modo positivo e significativo para
o periodo. Este achado também corroborou o resultado desta pesquisa, e sinalizou que o incremento da
folga financeira de curto prazo do setor, se relaciona ao aumento da atividade econdmica do pais.

Mas diferentemente, tanto dos resultados desta pesquisa, quanto da de Coelho (2012), Pandini et
al. (2017) identificaram que a Taxa de Cambio e a Taxa SELIC (juros), mantiveram relagdo diretamente
proporcional ao ILC das empresas analisadas. Mais uma vez a diferenca nos resultados pode ser devido a
diversos fatores, mas elenca-se aqui o tratamento estatistico. Em suas andlises Coelho (2012) utilizou a
regressdo linear simples, levantando a relagdao de cada uma das varidveis de forma independente, assim os
achados da amostra que se expandiram para a populagdo, ndo estavam relacionados a outras varidveis
macroecondmicas.

Ja Pandini et al. (2017), adotaram um modelo de correlagdo candnica onde todas as varidveis sdo
comparadas a0 mesmo tempo, onde “a rejeicdo da hipétese nula implica que ao menos a primeira
correlacdo candnica seja estatisticamente significante, porém € possivel que as demais m-1 correlacdes
candnicas ndo sejam significantes” (FAVERO et al., 2009, p. 518). Assim, mesmo que Os
pesquisadores tenham ganhado tempo na operacionalizacio estatistica, pelas caracteristicas do método
perderam no resultado, poder de explicagdo das interacdes.

Para este e para todos os dados analisados, a proposta da andlise de dados em painel balanceado
executada nestes resultados, se deu na tentativa de mitigar estas fragilidades, onde dentro de um mesmo
método, fosse possivel separar os grupos de varidveis dependentes mais relacionadas, além de segregar os
indicadores das empresas conforme sua atuagdo, direta ou indiretamente no agronegocio.

Ademais, acrescenta-se que a falta de relacdo significativa entre o ILC e 0 [IPCAeo ILCe a
Taxa SELIC, podem ser explicadas pela atuacdo do agronegdcio se dar “numa perspectiva de longo
prazo, mantendo o continuo empenho na busca de produtividade e eficiéncia, o que tem garantido um
crescimento sustentdvel ao longo de décadas, sem pressdo importante sobre os seus precos relativos — e,
portanto, sobre a inflacdo — no mercado interno” (BARROS, 2017, p. 1).

Assim, ancorado pela literatura empirica (COELHO, 2012; PANDINI et al., 2017), pode-se afirmar
que a relacdo entre o ILC e o PIB do pais a partir dos coeficientes observados nesta € nas pesquisas
correlatas, é significativo e positivo, logo o aumento da atividade econdmica nacional, se relacionou ao
aumento do Indicador de Liquidez Corrente das Empresas do Agronegdcio.

Seguindo os mesmos pressupostos estatisticos anteriores, nas proximas duas Tabelas (4 e 5), foram
analisados os resultados entre o ILC e as varidveis independentes estudadas de modo exploratdrio nesta
pesquisa.

Pelos dados da Tabela 4, o Teste de Chow demonstrou que o modelo de efeitos constantes foi o
mais adequado para se analisar as interacdes entre o ILC do Grupo de Empresas Intra e as varidveis
microecondmicas especificas do setor.

Os resultados do Teste Hausman (p-valor menor ou igual a 0,005) explicaram que o modelo de
efeitos fixos foi o mais adequado para se analisar as interagdes das empresas do Grupo Extra, com Teste
Wooldridge e Teste Wald indicando a necessidade de estimac¢@o pelo modelo de efeitos fixos, todos ao
nivel de 5% de significancia.

E para a anélise dos dados a partir das Empresas do Grupo Geral, verificou-se que o melhor modelo
de andlise é o de efeitos aleatdrios. Observou-se também que para as Empresas do Grupo Intra, os
coeficientes ndo indicaram relacdo significativa entre seus ILC e as varidveis independentes. Logo, para o
periodo analisado o contexto microecondmico do setor, ndo se relacionou com a interagdo entre ativos e
passivos de curto prazo para as empresas que atuam dentro da cadeia do agronegdcio.

Nos estudos correlatos utilizados nas discussdes dos resultados da Tabela 3, observou-se que todas
as evidéncias foram levantadas a partir de varidveis macroecondmicas. Neles, mostrou-se uma relagdo
positiva entre o PIB do pais e o ILC, corroborado pelos resultados desta pesquisa.

A partir disso, recorda-se (ADENLE et al., 2017) que quando a atividade econdmica do pais é
positiva, que ha um aumento geral da capacidade de consumo da sociedade, e isto impulsionaria também
todos os setores da economia. Mas no caso do agronegdcio, o movimento foi o inverso, pois o
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desenvolvimento do pais acabou por alavancar a demanda da sociedade por produtos de maior valor
agregado. “Ou seja, um aumento de 1% na renda nacional gera um aumento menor na demanda por produtos

agricolas do que por produtos industriais ou servigos” (SERIGATI, 2013, p. 16).

Tabela 4 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Corrente Versus Varidveis Microeconomicas

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, 1,3663* 1,3180%* 1,3971%* 1,3663* 1,3180%* 1,3977* 1,3663* 1,3180* 1,3977*
P-AGRO | -0,4572 | -0,6922 | -0,3045 | -0,4572* | -0,6922* | -0,3045* | -0,4572* | -0,6922* | -0,3045*
P-AGRI 0,3087 0,487 0,1928 0,3087* 0,4870* 0,1928* 0,3087* 0,4870* 0,1928*
P-PEC 0,1484 0,2295 0,0957 0,1484* 0,2295* 0,0957* 0,1484* 0,2295* 0,0957*
SBC 0,0181* 0,0283 0,0115 0,0181* 0,0283* 0,0115* 0,0181* 0,0283* 0,0115*

Testes para a escolha do modelo

Teste de Chow — Geral

F (1, 225) = 8,60484

p - valor = 0,0037

Testes de Chow — Extra

F (1, 85)=4,87278

p - valor = 0,0300

Teste de Chow — Intra

F (1, 134) = 3,00872

p - valor = 0,0851

Teste LM Breusch Pagan — Geral

22 (1) = 346,613

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Extra

22 (1) = 122,892

p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Intra

22 (1)=266,111

p - valor = 0,0000

Teste de Hausman — Geral X2 (2)=4,732 p - valor = 0,09384
Teste de Hausman — Extra x*(2) =6,532 p - valor = 0,03816
Teste de Hausman — Intra x2(2)=0,272 p - valor = 0,87281

Teste de Wooldridge — Geral

F (32, 194) = 18,0955

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Extra

F (12, 74) = 15,6966

p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Intra

F (19, 116) = 28,8084

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Geral

X?(33)=15018,5

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Extra

¥2 (13) = 400,651

p - valor = 0,0000

Teste de Wald — Intra

X2 (20)=3710,29

p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Varidveis Independentes; P-AGRO: Produto Interno Bruto do Agronegécio; PIB-AGRI:
Produto Interno Bruto da Agricultura; PIB-PEC: Produto Interno Bruto da Pecudria; SBC-AGRO: Saldo da Balanga Comercial do
Agronegdécio.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelos autores (2018).

As sugestdes tedricas anteriores ddo suporte aos resultados encontrados a partir dos coeficientes
entre o PIB do Agronegécio e o ILC das Empresas do Grupo Geral (-0,4572) e do Grupo Extra (-0,6922).
Na Tabela 3 a relagdo do ILC com a atividade econdmica do pais foi positiva, ja na Tabela 4, observou-se
uma relagdo inversa entre a atividade econdmica do setor e o ILC no perfodo analisado.
Complementarmente, recorda-se pelos resultados das estatisticas descritivas, que tanto o PIB do pais,
quanto o do setor, experimentaram reducdes em seus niveis de atividade geral entre 2010 e 2016, com uma
queda maior em escala nacional. Mas mesmo este contexto de queda na atividade econémica, parece nao

ter sido tdo decisivo para o nivel de ILC das empresas analisadas, conforme a Figura 3.

Figura 3 — Comportamento dos Valores Maximos, Médios e Minimos do ILC

Comportamento dos Valores Maximos, Médios e Minimos do ILC
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Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos resultados da pesquisa (2018).
Reista
82 ISSN 2175-8069, UFSC, Florianépolis, v. 16, n. 41, p. 63-92, out./dez. 2019 Contemporinea de

Contabilidade



A relacdo entre o comportamento do indicador de liquidez corrente das empresas de capital aberto do agronegécio
pela variacdo de indices econdmicos no Brasil

Observa-se na Figura 3, que mesmo num contexto econdmico desfavoravel o agronegdcio ainda
apresentou um ILC que na média sempre evidenciou uma folga financeira de mais de trinta centavos. Para
o indicador, o contexto geral também foi de queda, mas como visto nas estatisticas descritivas a partir de
2014, os indicadores relacionados ao PIB do Agronegdécio demonstraram um crescimento mesmo num
periodo de crise no pais.

Estes comportamentos corroboraram a literatura (SONAGLIO, 2016) sobre como o agronegdcio
se comporta como sustentdculo da atividade econdmica em paises emergentes e confirmaram a relacio
negativa e significativa encontrada entre o ILC e o PIB do setor.

Outro resultado observado na Tabela 4, foi a relacdo positiva e significativa entre o Saldo da
Balanca Comercial do Agronegécio (SBC) e o ILC das Empresas dos Grupos Geral (0,0181) e Extra
(0,0283). Ou seja, na medida em que o residuo entre o que os participantes da cadeia produtiva do
agronegdcio pagam ao importar, e os valores que eles recebem no momento da exportagcdao (FIESP,
2017) aumentam, o ILC das empresas do setor também aumenta.

Por isso, Segundo Serigati (2013, p. 16), “em alguns paises, a agricultura € o setor que mais
contribui para o saldo de transagdes correntes (o saldo das importacdes e exportacdes de bens e servicos)”.
E no caso brasileiro, esta relacao tende a ganhar ainda mais for¢a ao longo do tempo, pois as empresas do
setor estdo sujeitas tanto a variagdo do preco das commodities que exportam, quanto do prego/custo dos
insumos que utilizam para operacionalizar sua producgdo. Esta dindmica pode ser visualizada no conforme
0 Quadro 7.

Quadro 7 - Indicadores Setoriais do Agronegocio

Indicadores 2013 2014 2015 2016
PIB percentual do Agronegdcio no PIB do pais 20,24 20,56 21,46 22,8

Exportacdes percentuais da Agropecudria 35,80 36,71 38,96 42,20
Exportacdes percentuais do Agronegdcio 41,30 42,98 46,16 49,55

Fonte: adaptado de Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA) (2016).

Nele todos os cendrios demonstrados pelo MAPA (2016), evidenciaram que a participacdo do setor
na economia tende a aumentar, com destaque principal para as varidveis relacionadas ao mercado externo.
As exportagdes do agronegdcio por exemplo, absorveram mais de 8% das exportagdes do pais em quatro
anos. Assim, a relacdo positiva e significativa entre o ILC e o Saldo da Balanca Comercial se justificou
neste cendrio.

Complementando a andlise do ILC pela relacdo das empresas com o mercado externo, também
foram estudados os indicadores de atividade do setor (Tabela 15), calculados e disponibilizados por CEPEA
(2016). Assim, observou-se que na Tabela 5, foi baixa a relacdo de significincia entre as varidveis de
atividade do setor com o mercado externo e o ILC das empresas da amostra. E nela, apenas o Indice de
Cambio Efetivo do Agronegdcio apresentou coeficiente significativo, indicando que um aumento da taxa
de cambio dos 10 parceiros econdmicos mais importantes do agronegdcio brasileiro conserva uma pequena
relacdo negativa e significativa com o ILC das Empresas dos Grupos Extra (-0,0060).

Este resultado pode ser equiparado a um dos achados de Silva et al. (2017) que pesquisaram também
entre 2010 e 2016, a relagdo do ILC das empresas listadas no setor de bens industriais, ou Grupo Extra
nesta pesquisa, e encontraram pelo método da Matriz de Correlacdo Linear uma relagdo inversa entre o ILC
e a Taxa de Cambio, conforme resultado semelhante na Tabela 5.

Em resumo, neste artigo constatou-se que pelos resultados observados na andlise da interacao entre
o ILC e as varidveis independentes, que um incremento da atividade econdmica do pais (PIB), se manteve
relacionado positivamente a um aumento da liquidez de curto prazo do agronegdcio, acrescentando que o
Saldo da Balanga Comercial do setor quando positivo, também impulsionou o aumento do ILC.

No comportamento oposto, o ILC se relacionou de modo negativo ao PIB calculado pelas
atividades correntes do setor, mas mesmo assim o setor apresentou no periodo, de acordo com Martins,
Diniz e Miranda (2014), uma folga financeira favoravel.

Na relagdo com o mercado externo, o ILC do setor mostrou que a desvalorizacio do real frente as moedas
dos parceiros comerciais do setor, no foi benéfica para a situagdo financeira de sua liquidez de curto prazo.
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Tabela 5 — Coeficientes do Modelo de Indicador de Liquidez Corrente Versus Indices de Atividade do Setor

VAR Modelo Pooled Modelo de Efeitos Fixos Modelo de Efeitos Aleatérios
Geral Extra Intra Geral Extra Intra Geral Extra Intra
Const, | 1,3776* 1,3774%* 1,3777* 1,3776* 1,3774%* 1,3777* 1,3776* 1,3774%* 1,3777*
IPE 0,0033 0,0033 0,0035 0,0033 0,0033 0,0035 0,0033 0,0033 0,0035
IC -0,0021 -0,0060 0,0003 -0,0021 -0,0060* 0,0003 -0,0021 -0,0060* 0,0003
IAT 0,0004 0,0022 -0,0007 0,0004 0,0022 -0,0007 0,0004 0,0022 -0,0007
IVE 0,0069 0,0084 0,006 0,0069 0,0084 0,006 0,0069 0,0084 0,0060

Testes para a escolha do modelo
F (1,225) =8,65977
F (1,85)=4,73119
F (1,134) =3,19431
x> (1) = 342,493
x?(1)=119,856
x?(1)=263,211

Teste de Chow — Geral
Testes de Chow — Extra
Teste de Chow - Intra
Teste LM Breusch Pagan — Geral
Teste LM Breusch Pagan — Extra

p - valor =0,0036
p - valor = 0,0324
p - valor = 0,0762
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000

Teste LM Breusch Pagan — Intra

Teste de Hausman — Geral x%2(2)=5,392 p — valor = 0,06746
Teste de Hausman — Extra X2 (2)=7477 p — valor = 0,02378
Teste de Hausman — Intra x%2(2)=0,259 p - valor = 0,87841

p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000
p - valor = 0,0000

Teste de Wooldridge — Geral
Teste de Wooldridge — Extra
Teste de Wooldridge — Intra
Teste de Wald — Geral
Teste de Wald — Extra x* (13) = 618,157 p - valor = 0,0000
Teste de Wald — Intra x2(20)=1232,63 p - valor = 0,0000

Legenda: * Significativo a 5%; VAR: Varidveis Independentes; IPE: Indice de Precos de Exportacio do Agronegécio Brasileiro;
IC: indice de Cambio Efetivo do Agronegécio Brasileiro; IAT: Indice de Atratividade das Exportacdes do Agronegécio Brasileiro;
IVE: Indice de Volume de Exportacdes do Agronegdcio Brasileiro.

Fontes: resultados da pesquisa, elaborado pelo autor (2017).

F (32, 194) = 17,7526

F (12, 74) = 15,1562

F (19, 116) = 28,0798
¥2 (33) = 547473

5 Consideracoes Finais

Recorda-se que os resultados analisados neste artigo, foram discutidos para responder a
problematica deste estudo, sobre qual foi a relagdo entre a flutuagdo de indices econdmicos do pais e o
comportamento do indicador de liquidez corrente das empresas de capital aberto do setor do
agronegdcio brasileiro.

Assim, considera-se que através da pesquisa desenvolvida pela operacionalizacdo dos métodos
estatisticos (Descritivos, Matriz de Correlagdo e Andlise de Dados em Painel), que o objetivo geral da
pesquisa foi atingido e neste sentido, também foi respondido o problema de pesquisa através dos
resultados que foram apresentados e discutidos na se¢ao anterior.

Sobre estes resultados, alguns foram mais relevantes, pois corroboraram e ou refutaram resultados
j4 apresentados em pesquisas anteriores. Assim, concluiu-se que pela andlise do Coeficiente de Correlagdo
Linear de Pearson (r), que para os indices macroeconémicos, o Indicador de Liquidez Corrente apresentou
uma correlagao forte (p-valor<0,05) ao PIB do pais. Evidenciando que o incremento positivo da riqueza
produzida internamente no pafis, colaborou para que a situacdo de curto prazo das empresas do agronegdécio
experimentasse o que Serigati (2013) explicou como folga financeira. Também foi encontrado na andlise
deste coeficiente um r de -0,129, para a andlise entre a Liquidez Corrente e o Indice de Cambio do
Agronegdécio (IC). Este resultado justifica as evidéncias de CEPEA (2016), Serigati (2013) e Sonaglio et
al. (2016), quando de modo semelhante afirmaram que a médio e em longo prazo, a desvalorizacdo do real
frente as principais moedas internacionais, faz o custo operacional do agronegdcio aumentar devido a
grande quantidade de insumos importados inerentes a este tipo de atividade.

Ja pela a Anélise de Dados em Painel, o contexto macroecondmico, identificou uma relagdo direta
entre o PIB do pafs e a folga financeira evidenciada pelo indicador. Este foi um resultado relevante, pois
corroborou resultados semelhantes encontrados na literatura anteriormente como o de Coelho (2012). E
com base nos testes estatisticos realizados, pelo Modelo de Efeitos Fixos, as Empresas do Grupo Extra,
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absorveram a maior parte da influéncia do PIB do pais na Liquidez Corrente. Verificou-se também que o
coeficiente estatisticamente significativo do Modelo de Efeitos Fixos para estas empresas foi de 0,1421%,
enquanto que o coeficiente estatisticamente significativo do mesmo modelo para as empresas do Grupo
Geral foi de 0,0720%. Ou seja, a variag@o positiva do PIB do pafs gerou um incremento maior de sobra
financeira de curto prazo para as empresas que atuam da porteira para fora do agronegdcio, pois as do setor
direcionaram estas sobras diretamente para a atividade na empresa.

J4 em nivel microecondmico, a unanimidade das relagdes entre o ILC e as varidveis independentes
indicou que a atividade econdmica do setor se relacionou significativamente com a sobra financeira de
curto prazo de suas empresas. E pela andlise do coeficiente entre o PIB do Agronegdcio e o Indicador de
Liquidez Corrente, negativos tanto para as empresas do Grupo Geral (-0,6922%), quanto para as empresas
do Grupo Extra (0,4572%), que a correspondéncia e validacdo tedrica foram corretas. Pois, pelos achados
de Serigati (2013) os incrementos de riqueza do setor, nesta pesquisa expressos pelo aumento do PIB-
AGRO, potencializaram a utiliza¢do dos recursos de curto prazo da empresa em sua atividade produtiva,
constatando-se que quanto maior a geracdo de riqueza no agronegdcio, menor serd a disponibilidade de
recursos no curto prazo, pois elas serdo imediatamente realocadas a operagdao da empresa.

Com estes principais resultados evidenciados, tendo alcancado o objetivo geral e respondido
o problema de pesquisa a partir de todas as interacdes levantadas neste artigo, as sugestdes de
pesquisas futuras nesta drea de comparagdo entre indicadores econdmico-financeiros e indices
econdmicos, € pelo aprofundamento do entendimento da composi¢do de cada indicador econdmico-
financeiro analisado, antes de se construir as interacdes evidenciadas a partir dele.

Pois, conforme alertado no referencial tedrico, no momento da apresentacdo das
particularidades de cada indicador, as ponderacdes apresentadas (ASSAF NETO, 2006; [UDICIBUS,
2009; MARION, 2009; MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2014) indicaram que os horizontes temporais de
vencimento das contas que os compde, podem produzir interpretacdes enviesadas, por isto, as pesquisas
futuras que ampliem estes indicadores a partir de suas composicdes sao necessarias.

Com tudo, a dltima sugestdo para os proximos estudos, € conduzir investigacdes semelhantes
utilizando métodos estatisticos diferentes, ou ainda pela propria andlise qualitativa destas interacdes. Pois
como exposto na sec¢do de resultados, algumas relacdes que se desenharam correspondentes, ndo foram
estatisticamente significantes quando analisadas pela Andlise de Regressdo Multipla através da Técnica de
Andlise de Dados em Painel. Por isso, esta sugestdo se da no sentido de que alguma técnica de anélise de
regressdo ndo linear, possa identificar como as proporcionalidades destas relacdes acontecem no contexto
estatistico, que o método da regressdo linear multipla ndo conseguiu identificar.

Como contribuicdes para a teoria e para as praticas académica e empresarial, este estudo abordou
significativamente o contexto dos indicadores contdbeis, provando que a partir das interagdes estatisticas
dos Modelos de Efeitos Fixos, Constantes e Aleatdrios, operacionalizados pela técnica da Andlise de Dados
em Painel, que é possivel monitorar como os indices econdmicos de um pais ou setor, se relacionam com
os indicadores contibeis das empresas, sendo um grande destaque cientifico deste estudo, além dos
resultados estatisticamente significantes encontrados, o método operacionalizado para provar as relacdes
que se pretendeu.

Por todo o exposto, registra-se que este artigo ndo esgotou (e nem pretendeu) a andlise das relacdes
propostas, mas atuou identificando como aconteceu a relacio entre a flutuacio de indices econdmicos do
pais, com o comportamento do Indicador de Liquidez Corrente das empresas de capital aberto do
agronegocio, classificadas com base nas readequagdes propostas por CEPEA (2014) e operacionalizado
pela aplicacdo da técnica da Anélise de Dados em Painel, com observagdes coletados entre 2010 e 2016.
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