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RESUMO- Este estudo aborda a importancia do valuation no agronegocio, um setor vital para a
economia global devido a sua fungdo de abastecer a populagdo com alimentos, matérias-primas e
bioenergia. Nos ultimos anos, a relevancia do setor tem crescido, especialmente em paises como o
Brasil, que possui vastas extensdes de terras agricultaveis e um clima propicio para a producdo
agricola diversificada. O trabalho tem como objetivo geral deste trabalho ¢ analisar os métodos de
valuation mais adequados para o agronegocio. A metodologia utilizada foi de revisdo bibliografica, € o
estudo conclui que a incorporagdo desses fatores ¢ crucial para avaliagdes precisas e decisdes de
investimento sustentaveis no setor agricola e a ado¢do de métodos de valuation adaptados as
especificidades do setor agricola é fundamental para a tomada de decisdes estratégicas mais
informadas, promovendo fusdes e aquisi¢Oes eficazes e estratégias de crescimento sustentavel.
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1 INTRODUCAO

O agronegdcio desempenha um papel vital na economia global, sendo responsavel por
abastecer a populagdo mundial com alimentos, matérias-primas e bioenergia (Camera, 2023).
Nos tultimos anos, a relevancia do setor tem crescido, especialmente em paises como o Brasil,
que possui vastas extensoes de terras agricultaveis e um clima propicio para a producao
agricola diversificada, além disso este setor ndo sé contribui significativamente para o
Produto Interno Bruto (PIB), mas também ¢é um motor de geracdo de empregos e
desenvolvimento socioecondmico em regides rurais (Leite, 2023). No entanto, apesar da sua
importancia, o agronegdcio enfrenta desafios Unicos, como a volatilidade dos precos das
commodities, mudancgas climaticas e regulamenta¢des ambientais.

Neste contexto, o valuation de empresas e ativos no agronegdcio emerge como uma
ferramenta essencial para investidores, gestores e formuladores de politicas (Valore brasil,
2020). Segundo Bueno, Machado e Reinaldi (2020), o valuation ¢ fundamental para a gestdo
eficiente das pequenas empresas, pois auxilia na tomada de decisdes estratégicas e na
compreensao do valor real do negdcio.

Com a complexidade e a dindmica do setor, determinar o valor justo dos ativos
agricolas exige uma compreensdo profunda das especificidades do mercado, dos fatores de
risco envolvidos e das oportunidades de crescimento (Neves, 2019). Ainda de acordo com o
autor, isso torna o valuation um processo critico para decisdes de investimento, fusdes e
aquisi¢oes, além de subsidiar estratégias de crescimento sustentavel e inovagdo tecnoldgica
dentro do setor.

Dentro deste contexto, a presente pesquisa busca abordar a problematica central:
Como adaptar e aplicar os métodos tradicionais de valuation ao contexto especifico do
agronegocio, considerando suas peculiaridades e desafios inerentes? Essa questdo se torna
ainda mais acentuada em presenga da necessidade de se avaliar com precisdo as propriedades

agricolas, empresas agroindustriais e inovagdes tecnologicas que emergem no setor.
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Para responder a essa questdo de pesquisa, formula a seguinte hipotese: A aplicacdo de
modelos de valuation tradicionais, como o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), requer ajustes
significativos para capturar a sazonalidade e os riscos climaticos do agronegocio.

O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar os métodos de valuation mais adequados
para o agronegocio. Os objetivos especificos incluem: (a) analisar como funciona a fusdo e
aquisi¢des baseadas no valuation, (b) revisar a literatura existente sobre valuation no
agronegocio, e (c) identificar os principais métodos e suas aplicagdes.

A relevancia deste trabalho académico reside em sua contribui¢do para a literatura e
pratica do valuation no agronegdcio, oferecendo percepgdes para investidores, gestores e
formuladores de politicas. A metodologia adotada neste estudo foi predominantemente
bibliografica, com uma andlise de artigos académicos, monografias, teses e etc., pulicados nos
ultimos 5 anos.

Este trabalho estd estruturado em cinco capitulos. No Capitulo 1, apresenta a
introducdo ao tema, os objetivos da pesquisa e sua justificativa. O Capitulo 2, apresenta o
método da pesquisa. O Capitulo 3, revisa a literatura existente sobre fusdes e aquisi¢des com
foco em suas aplicagdes no agronegdcio, também discute as particularidades do agronegdcio e
apresenta o conceito do Valuation e seus métodos. Finalmente, o Capitulo 5, conclui o
trabalho, discutindo as implicagdes dos resultados encontrados e sugerindo direcdes para

futuras pesquisas.

2  DESENVOLVIMENTO

2.1 Tipo de Pesquisa

Este estudo sera baseado em uma pesquisa bibliografica, que de acordo com

Prodanov; Freitas (2013), a pesquisa bibliografica ¢ uma metodologia de investigagdo que

utiliza materiais ja elaborados por outros autores sobre o tema de interesse. A escolha por esse
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tipo de pesquisa justifica-se pela necessidade de explorar e apresentar o que vem sendo
estudado sobre o tema de valuation na academia brasileira.

Procedimento para a Coleta de Dados

A coleta de dados sera realizada seguindo uma proposta da selegado critica que consiste
na escolha criteriosa dos textos que apresentam maior relevancia e profundidade tedrica sobre
o tema e a proposta reflexiva que envolve a analise dos textos selecionados, com o objetivo de

identificar as principais contribui¢des teoricas e praticas que eles oferecem.

3 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1  Fusoes e aquisi¢coes no agronegocio

Uma transa¢do de fusdo e aquisicdo (conhecida como merger and acquisition em
inglés - M&A) pode incluir as seguintes opcdes: aquisicdo de participagdo controladora (mais
de 50% do capital da empresa adquirida); aquisicao de participagdo ndo controladora (menos
de 50% do capital); joint venture (onde dois ou mais sécios formam uma nova empresa, mas
continuam a operar de forma independente); fusao (onde duas empresas se unem e deixam de
existir individualmente, criando uma nova empresa); incorporacao (quando uma empresa
absorve as operagdes de outra, que entdo deixa de existir); e cisdo (quando uma empresa ¢
dividida para criar outra) (Luzio, 2014 apud Leite, 2023).

As fusdes e aquisicdes (M&A) no setor do agronegocio sdo de grande relevancia,
refletindo a dindmica de um mercado em constante evolucao e adaptagdo as necessidades
econdmicas globais (Leite, 2023). Esses processos podem ser classificados em quatro tipos
distintos: horizontal, vertical, congénere e conglomerada. A fusdo horizontal ocorre entre
empresas da mesma linha de negdcios, a fusdo vertical envolve a combinagdo de uma empresa
com um de seus fornecedores ou clientes, a fusdo congénere acontece entre empresas do

mesmo setor, mas que ndo atuam na mesma linha de negocios, enquanto a fusdo
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conglomerada envolve empresas de setores ndo relacionados (Motta et al., 2013 apud Leite,
2023).

Camargos e Barbosa (2009 apud Leite, 2023), destacam que as M&A sdo intrinseca a
concorréncia capitalista, relacionando-se diretamente com as condi¢des do mercado de
capitais. Esses processos sdo estratégias empresariais que permitem expansdo rapida,
conquista de novos mercados, racionalizagdo produtiva, economias de escala e ativos
complementares (Leite, 2023). No Brasil, observa-se um volume considerdvel de M&A,
necessitando uma melhor compreensdo dos desdobramentos tedricos e praticos para sua
realizagao.

Segundo Leite (2023), nos Ultimos anos, o setor do agronegocio registrou um aumento
significativo nas transagdes de fusdes e aquisi¢des. Entre 2021 e 2023, o nimero de
transacdes cresceu substancialmente, com 49 transacdes registradas apenas em 2021, e esse
crescimento foi impulsionado por fatores como a alta rentabilidade do setor, devido ao cdmbio
favoravel e aos altos precos das commodities.

Grilli (2023) acrescenta que os ultimos anos, marcados por boas margens a
agropecuaria, contribuiram para que o mercado de fusdes e aquisi¢des no agronegocio
superasse os niveis pré-pandemia. Em 2023, foram registradas 53 M&A de janeiro a agosto,
representando cerca de 7% do total de M&A no Brasil. Esse percentual, embora significativo,
ainda ¢ modesto devido ao perfil das empresas rurais, muitas vezes registradas como pessoa
fisica.

Desde modo, a avaliagdo (valuation) de empresas ¢ indispensavel no contexto das
fusdes e aquisi¢des, buscando estimar um parametro que sirva como base para as transacoes.
De acordo com Ramos (2024), o valor justo de uma empresa representa seu potencial em
gerar resultados futuros, influenciando significativamente a tomada de decisdes no mundo
empresarial.

Purchio (2023) destaca que, entre janeiro e abril de 2023, das 450 transagcdes de M&A

realizadas, 3,8% envolveram empresas do setor do agronegodcio, com destaque para empresas
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brasileiras de fertilizantes e insumos agricolas. Esse dado reflete uma participagdo recorde do
setor em comparacao aos 1,5% dos dois anos anteriores.

De acordo com Elias et al. (2022), a metodologia de valuation no agronegbcio requer
um rigor técnico significativo, devido as especificidades do setor, como a dependéncia
climdtica e as variacdes de oferta e demanda. A sazonalidade de consumo, por exemplo, afeta
diretamente o planejamento industrial, impactando toda a cadeia produtiva (Elias et al., 2022).
Para uma avaliagdo precisa, sdo utilizadas varias metodologias, incluindo Avaliagcdo Relativa
(AR), fluxo de Caixa Descontado (FCD) e Teoria das Opgodes Reais (TOR). Essas
metodologias sdo aplicadas para analisar multiplos de mercado e comparar indicadores
financeiros entre empresas do agronegdcio, tanto nacionais quanto internacionais (Leite,
2023).

A avaliagdo (Valuation) no contexto de fusdes e aquisi¢des exerce uma influéncia
consideravel na tomada de decisdes no meio empresarial em varios aspectos. Todos os efeitos
resultantes em relagao a habitos de consumo, interagdo social, entre outros, afetam o processo
de avaliagdo de uma empresa a ser adquirida, destacando a importancia de se realizar essa

avalia¢do (Fia Business School, 2021).

3.2 Conceito de Agronegdcio e suas caracteristicas

O conceito de agronegécio envolve uma visdo ampla das atividades agricolas e
agroindustriais, destacando sua importancia para a economia global e seu desenvolvimento ao
longo do tempo (Batalhao; Santos e Conceigdo, 2019). A industrializagao e a padronizagao da
agricultura em niveis internacionais sdo elementos-chave que impulsionaram o agronegocio
(Carrijo, 2021).

Historicamente, a agricultura era uma atividade diversificada, integrando diversas

culturas e criacdes para atender as necessidades regionais (Silva, 2022). No entanto, com a
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evolugdo do agronegdcio, houve uma transformagdo significativa, levando a especializagao e
a otimizacao das atividades agricolas (Silva, 2022).

As especificidades dos produtos agropecudrios, como sazonalidade, influéncia de
fatores bioldgicos e perecibilidade, diferenciam-nos de outros bens de consumo, assim a
sazonalidade, por exemplo, estd diretamente relacionada ao clima e a temperatura, criando
periodos de safra e entressafra que impactam os pregos dos produtos agricolas (Batalhao;
Santos e Conceigao, 2019).

Além disso, fatores bioldgicos, como pragas e doengas, podem afetar drasticamente a
producdo agricola, aumentando os custos e riscos associados a utilizacdo de insumos
(Batalhao; Santos e Conceicao, 2019).

Por fim, a perecibilidade dos produtos agropecudrios ¢ uma caracteristica
indispensavel, pois a atividade biologica persiste mesmo apos a colheita, diminuindo a vida

util desses produtos (Carrijo, 2021).

3.3 Valuation

O conceito de valuation, ou avaliagdo de empresas, € crucial no ambiente corporativo
para determinar o valor justo de uma entidade (Leite, 2023). Este valor ¢ essencial em
diversas transacdes comerciais, como a compra ¢ venda de acgdes, fusdes e aquisi¢des, ou
mesmo para estratégias de crescimento interno. Os modelos de valuation sdo desenvolvidos
para refletir o potencial econdmico das empresas baseando-se na expectativa de beneficios
futuros, representando assim um valor que ¢ considerado justo e que captura o verdadeiro
potencial de geragdo de lucros e fluxo de caixa no futuro (Lucena et al., 2013; Ribeiro et al.,
2018 apud Leite, 2023).

O processo de valuation implica uma analise detalhada que leva em conta o contexto
operacional da empresa, as expectativas do mercado, e a natureza e risco dos fluxos de caixa
futuros (Leite, 2023). Os métodos mais comuns de valuation incluem o Fluxo de Caixa

Descontado (FCD), que foca na projecdo dos fluxos futuros e sua atualiza¢do para o valor
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presente usando uma taxa de desconto que reflete o risco; os multiplos de mercado, que
avaliam a empresa com base em indicadores de empresas comparaveis; ¢ o modelo de lucros
residuais, que considera o retorno sobre o capital investido acima do custo de capital (Galdi,
Teixeira e Lopes, 2008 apud Leite, 2023).

Segundo Bueno; Machado e Reinaldi (2020), cada técnica de valuation possui suas
particularidades e ¢ escolhida com base nas caracteristicas especificas da empresa e do setor
em que atua. A escolha do método adequado e a precisdo dos dados de entrada sdo
fundamentais para que a avaliagdo reflita um valor justo e confidvel, assim ¢ essencial que a
avaliacdo seja baseada em dados precisos e atualizados, pois erros nos dados podem levar a
avaliagOes incorretas e decisdes de investimento equivocadas (Bueno; Machado e Reinaldi,
2020).

Além disso, o entendimento do termo "valor" em si é complexo e varia de acordo com
o contexto em que ¢ aplicado, seja ele juridico, ético ou corporativo. No contexto empresarial,
o valor pode referir-se a diferentes aspectos, como valor econdmico, valor contabil entre
outros, o que adiciona uma camada de complexidade ao processo de valuation (Ramos, 2024).
Portanto, o resultado do processo de valuation serve como uma ferramenta de gestdo
estratégica para os tomadores de decisdo dentro das empresas, fornecendo uma base sélida
para negociagdes e para a tomada de decisdes estratégicas mais informadas e eficazes. Deste
modo, o valuation ndo ¢ apenas um exercicio numérico, mas um processo estratégico crucial
que influencia o planejamento e a execugdo das estratégias corporativas (Ramos, 2024).

Fluxo de Caixa Descontado

Um dos modelos mais utilizados e abrangentes ¢ o Fluxo de Caixa Descontado
(Camera, 2023). Ele ¢ aplicado quando ha expectativas de continuidade do negocio, visando
seu potencial de gerar lucros futuros. Este método € considerado mais equitativo porque busca
determinar um valor que realmente o negdcio produzird ao longo de sua existéncia, além
disso, ¢ bastante completo e utiliza trés dados essenciais: célculo dos fluxos de caixa
previstos, determinagdo da taxa de desconto e estimativa do crescimento esperado (Camera,

2023).
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Segundo Oliveira (2022), este modelo se distingue dos outros por levar em conta os
fluxos de caixa futuros e por incorporar mecanismos essenciais para a obtengao do resultado,
como a tempestividade, que representa a capacidade e o tempo em que os fluxos sdo gerados e
sua influéncia sobre o valor da empresa; a magnitude, que se refere a propor¢do do fluxo e sua
relagdo com o valor da empresa; e o risco, onde um maior risco implica uma taxa de desconto
mais alta, diminuindo, assim, o valor da empresa.

Destaca-se que a metodologia FCD ¢ a mais abrangente entre os modelos disponivesis,
pois € a Unica abordagem de avaliacdo que requer informagdes detalhadas da empresa. Isso
faz com que sua pratica seja amplamente aceita no mercado, sendo amplamente utilizada por
bancos de investimento, consultorias € empresarios, tanto para fins internos quanto externos
(Camera, 2023).

Oliveira (2022), menciona que, o ideal ¢ que dois ou mais métodos sejam aplicados
simultaneamente para se alcan¢ar uma conclusdo mais eficaz, concreta e imparcial.

Multiplos de mercado

O método Multiplos de Mercado avalia a empresa em comparagdo com outras do
mesmo setor, utilizando indicadores como receita, lucro liquido ou EBITDA. E comum que
este método seja utilizado em conjunto com o Fluxo de Caixa Descontado para avaliar uma
empresa (Bueno; Machado e Reinaldi, 2020).

De acordo com Oliveira (2022), nesta forma de avaliagdo, o propésito ¢ examinar os ativos
comparando-os com ativos semelhantes, permitindo observar como o mercado estd avaliando

€ssas empresas.

Contabil (valor patrimonial)

Este método determina o valor da empresa com base em seu Patriménio Liquido,
sendo adotado principalmente em situacdes onde as empresas enfrentam dificuldades
financeiras e em operagdes que envolvem grandes ativos imobilizados (Bueno; Machado e

Reinaldi, 2020).
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O método de Patrimdnio Liquido desconsidera as perspectivas de continuidade da
empresa, bem como as variagdes que podem ocorrer nas variaveis usadas no calculo do
patrimdnio liquido a médio e longo prazo e sua principal vantagem reside na simplicidade de
aplicacdo (Bueno; Machado e Reinaldi, 2020).

Portanto, como mencionado anteriormente, ¢ recomendavel utilizar multiplos métodos de

avaliagdo simultaneamente para obter uma conclusdo mais robusta e imparcial (Bueno;

Machado e Reinaldi, 2020).

Avalicao de Mercado

E o valor de uma empresa de capital aberto, determinado com base no preco de suas
acoes no mercado, ¢ uma forma de avaliar o desempenho dessas a¢des (Bueno; Machado e
Reinaldi, 2020). A férmula é: preco das agdes x quantidade de acdes.

Este método determina o valor da empresa a partir da diferenga entre seus ativos e
passivos, desde modo, calcula-se o valor de mercado dos ativos (bens e direitos) da empresa e
subtraem-se seus passivos (dividas e obrigagdes) (Bueno; Machado e Reinaldi, 2020). Este
método € recomendado para avaliar o valor de empresas que estdo operando com prejuizo e

sem perspectivas de melhoria futura.

4 CONCLUSAO

O presente estudo evidenciou a importancia de adaptar e aplicar métodos tradicionais
de valuation ao setor do agronegdcio, considerando suas particularidades e desafios inerentes,
percebe-se que a volatilidade dos precos das commodities, as mudancas climéticas e as
regulamentacdes ambientais sdo fatores que influenciam significativamente o valor das
empresas do setor, tornando crucial a incorporagdo de métricas de sustentabilidade e inovacao

tecnologica.
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A pesquisa destacou que métodos como o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), quando
ajustados para capturar a sazonalidade e os riscos climaticos, oferecem uma avaliacdo mais
precisa e relevante para o agronegocio.

Por fim, este trabalho contribui para a literatura académica e pratica do valuation no
agronegodcio, oferecendo percepgdes valiosas para investidores, gestores e formuladores de
politicas. A ado¢do de métodos de valuation adaptados as especificidades do setor agricola ¢é
fundamental para a tomada de decisdes estratégicas mais informadas, promovendo fusdes e
aquisi¢oes eficazes e estratégias de crescimento sustentavel.

A pesquisa sugere a necessidade de estudos futuros que explorem ainda mais a
integracdo de novas tecnologias e métricas de sustentabilidade nos modelos de valuation,

visando a um desenvolvimento continuo e sustentavel do agronegocio.
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