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RESUMO

Sustentabilidade ¢ um conceito multidimensional, que leva em consideragdo os aspectos
econdmico, ambiental e social. A criagdo de valor é o objetivo central de qualquer
empreendimento, de maneira que muitas vezes as consequéncias da producao nao sdo levadas
em conta. Mesmo assim, cada vez mais se discute como criar valor com o menor impacto
ambiental possivel. Dada a dificuldade de medir esse impacto na pratica esta pesquisa tem por
objetivo investigar a incorpora¢do da sustentabilidade nos sistemas de medida de performance
corporativa. Para o desenvolvimento, foram utilizadas informag¢des conceituais referentes ao
tema da pesquisa como, a defini¢do e descricdo sobre o Valor Econémico Agregado (EVA),
com o objetivo de fazer uma anélise do valor econdmico agregado em uma empresa do setor
agricola, considerando suas demonstra¢des contabeis e seus Relatorios Integrados. A relevancia
da pesquisa se da pela necessidade de reavaliar a maneira que o valor ¢ criado, mostrando como
a sustentabilidade pode impactar os resultados econdmicos da empresa. Os resultados obtidos
colaboraram para o enriquecimento do conhecimento sobre a sustentabilidade e a geracao de
valor e para uma reflexdo sobre como as empresas brasileiras tratam o tema, além de reforgar a
importancia de uma gestdo voltada ao desenvolvimento sustentavel. No caso da empresa
estudada tem-se que ela ¢ capaz de aumentar o patrimonio dos socios e criar valor.
Palavras-chave: Sustentabilidade. Valor Econdmico Agregado. Agronegdcio.

1 INTRODUCAO

A criagdo de valor € o objetivo central de qualquer empreendimento, mas a maneira que
o valor ¢ criado necessita de uma reavaliacdo. Na visdo classica, a criagdo de valor ocorre por
meio da maximizagdo do valor presente liquido da empresa, sendo este o principal objetivo da
atividade comercial (Sadovska et al., 2020). O mesmo ocorre na atividade agricola, o setor
responsavel por atender as necessidades humanas basicas (Paterniani, 2001). Mas as
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consequéncias do processo produtivo devem ser examinadas, uma vez que seus métodos
representam desafios para o desenvolvimento sustentavel.

Para Zamcopé (2009), a sustentabilidade ¢ uma das principais questdes do século. A
sustentabilidade sintetiza a promessa de evolucdo para uma sociedade mundial mais justa e
prospera, em que o ambiente natural e as nossas realizagdes culturais sejam preservadas para
as futuras geragdes.

No meio empresarial surge a sustentabilidade corporativa, que ¢ definida por Lins e
Saavedra (2007), como a anexa¢ao de aspectos sociais e ambientais na defini¢ao da estratégia,
na operagdo do negocio e nas interagdes com os acionistas. Os autores ainda afirmam que a
sustentabilidade corporativa ndo necessariamente significa maiores custos, processos mais
burocraticos e menores retornos financeiros. Sustentabilidade repousa em uma visdo de
negocios onde desempenho socioambiental caminha lado a lado ao desempenho economico,
uma mudanga de paradigma que prioriza a perenidade e a perpetuidade da organizagao.

Entdo, como proposto por Keeble er al. (2003), desempenho sustentdvel de uma
empresa pode ser definido como a performance em todas as dimensdes, que exige um modelo
de gestdo que estabelega a ligacdo entre gestdo ambiental e social com negocio e estratégia
competitiva, além de integrar informacdo ambiental e social com informagdo econdmica da
empresa.

O Valor Economico Agregado (EVA) ¢ uma medida do desempenho empresarial,
considerada por muitos especialistas como a verdadeira chave para a criacdo da riqueza.
Segundo Al Ehrbar (1999), o EVA, em seu nivel mais bésico, ¢ uma medida de desempenho
empresarial, que difere da maioria das demais, ao incluir uma cobranga sobre o lucro pelo custo
de todo o capital que uma empresa utiliza.

A ligagdo entre a sustentabilidade e o EVA fornece potencial para sinergia. Em adi¢do
ao custo de oportunidade, o valor sustentavel, também leva em conta as dimensdes ambiental,
social e econdmica da sustentabilidade corporativa e ¢ uma ferramenta muito mais abrangente
para medir o desempenho corporativo (Kocmanova et al., 2016).

Com isso, tem-se que o objetivo deste trabalho ¢ realizar uma andlise do valor
econdmico agregado em uma empresa do setor agricola que apresenta politicas de diminui¢ao
do impacto ambiental e social. Especificamente, objetiva-se:

a) calcular o valor do EVA;

b) fazer uma analise da conexdo entre o EVA e a sustentabilidade.

Dentre outros aspectos, os provaveis beneficios que a sua adog¢ao pode agregar em favor
do melhor desempenho e da sobrevivéncia dos empreendimentos rurais e agroindustriais,
quaisquer que sejam as suas dimensdes econdmicas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Antes de partir para os calculos ¢ importante reforgar os conceitos da sustentabilidade e
do valor agregado por meio de uma revisao de textos que abordam o assunto. Esta se¢ao aborda,
entdo, os principais assuntos que sao usados como base da pequisa.

2.1 SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA E VALOR SUSTENTAVEL

A inclusdo do tema da sustentabilidade no mundo corporativo exige o equilibrio entre
as trés dimensdes que balizam a sustentabilidade corporativa, dai surge o conceito do triple
bottom line (TBL) proposto por John Elkington (1997). O conceito do TBL refere-se
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basicamente a prosperidade econdmica, qualidade ambiental e justica social, e a construgdo de
métricas que permitam mensurar a atuacdo de uma empresa ndo so na esfera econémica, mas
também nas esferas social e ambiental. Integragdo do aspecto econdomico, ecologico e social
em um tripé de sustentabilidade (TBL); o sucesso ao longo prazo requer que todas as trés
dimensdes sejam satisfeitas simultaneamente. Quando a empresa € capaz de equilibrar essas
dimensdes e criar valor causando o menor impacto possivel, tanto na natureza, quanto na
sociedade, ela cria Valor Sustentavel.

Segundo Strobel (2005), uma empresa ndo tem como atingir um alto grau de
sustentabilidade sem observar o tripé econdmico, social e ambiental, pois se ela ndo for
economicamente sélida, ela ndo serd capaz de investir nesses aspectos por ndo ter os recursos
necessarios.

O primeiro modelo de Valor Sustentavel Adicionado (SVA) publicado por Figge e Hahn
em 2004, ¢ baseado na comparacao da receita de uma empresa com uma entidade de referéncia,
assumindo o impacto delas na natureza. A entidade de referéncia pode ser, por exemplo, outra
empresa, um setor, uma economia nacional ou um valor alvo internacional de variaveis
econdmicas e ambientais.

Posteriormente Kocmanova et al. (2016), discutiram a harmonia entre 0 EVA e o Valor
Sustentavel, e chegaram a um modelo baseado nos pontos fortes do SVA (Sustainable Value
Added) de Figge e Hahn. Esse modelo considera, além dos custos de oportunidade, as
dimensdes ambiental, social e econdmica da sustentabilidade corporativa e ¢ uma ferramenta
mais abrangente para medir a performance corporativa. Sua pesquisa empirica ¢ baseada na
hipotese de que o desempenho corporativo e a sustentabilidade sdo influenciados pelos efeitos
integrais dos indicadores de desempenho ambiental, social e de governanga corporativa.

De acordo com Curadi et al. (2017), o custo de oportunidade pode ser caracterizado
como o retorno da melhor alternativa de investimento, em troca da aceitacdo de outra
oportunidade de investimento, de risco semelhante. Como um custo de oportunidade retrata
quanto uma pessoa ou empresa sacrificou de remuneragdo por ter tomado a decisdo de aplicar
seus recursos em determinado investimento alternativo, de risco semelhante. O capital proprio
deve ser contabilizado economicamente como um custo, pois os acionistas poderiam ter
investido em outro negocio, onde obtivessem um retorno maior ou igual. Os acionistas abrem
mao da oportunidade de investir em alternativas quando investem seus recursos no capital social
da empresa. Assim, o retorno que obteriam em outros investimentos de riscos equivalentes
representam o custo de oportunidade. Portanto, esse conceito ¢ uma variavel importante para a
mensuracao dos resultados econdmicos empresariais e, também, para a avaliacao do talento dos
gestores envolvidos no processo de obtengdo desses resultados.

Entdo o acionista tem, em tese, duas opcdes para seu dinheiro. Colocé-lo na empresa,
ou investir no mercado financeiro (fundos, acdes, poupanca etc.). Se ele escolher a primeira
alternativa, seu dinheiro deve render, no minimo, o mesmo que as aplica¢des financeiras além
de um prémio pelo risco corrido. Para que isso aconteca, a empresa deve se tornar cada vez
mais valiosa. Portanto, quando o retorno do investimento atual superar o retorno do
investimento da opc¢ao rejeitada, obtém-se a geragdo da riqueza dos socios e a confirmacao de
que foi escolhida a melhor op¢ao para aplicacdo de recursos. Porém, caso o resultado financeiro
for insuficiente para remunerar o custo do capital investido, a empresa ird promover uma
destrui¢do da riqueza dos socios (Blatt, 2000' apud Curadi, 2017).

! Blatt, 2000 — BLATT, Adriano. Criag¢do de valor para o acionista — EVA ¢ MVA. Rio de Janeiro: Suma
Econdmica, 2000.
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2.2 EVA - Valor Econdémico Agregado

Curadi et al. (2017) explica que o EVA foi um conceito desenvolvido pela empresa de
consultoria Stern Stewart & Company, que comegou a utilizar a metodologia de criacdo de
valor ao acionista com o objetivo de fornecer informagdes que até entdo ndo eram facilmente
mensuraveis. Assim, o EVA surgiu como uma ferramenta da gestdo financeira que mede o
retorno que os capitais proprios e de terceiros proporcionam aos seus proprietarios. Ele mede a
diferenga entre o retorno sobre o capital de uma empresa e o custo desse capital. Este indicador
econdmico ¢ utilizado para medir o lucro esperado em um negocio, como também para auxiliar
na tomada de decisdo de possiveis investimentos.

Segundo Almeida et al. (2016), os indicadores tradicionais mostram apenas o
desempenho financeiro obtido pela empresa e nao os detalhes requeridos para que essa decisao
seja, a0 mesmo tempo, eficiente, eficaz e em tempo habil, tdo requerido para o desempenho
ideal. Ao contrario desses indicadores, a metodologia EVA aparece como uma alternativa que
atende a necessidade de informagao dos acionistas ¢ administradores, traduzindo se ha ou nao
geracdo de riqueza no investimento.

Ehrbar (1999) afirma que o EVA ¢ a tinica forma confidvel e ndo ambigua de medigado
de melhoria, ele elimina distor¢des da contabilidade convencional e captura com precisdo a
produtividade combinada de todos os fatores de produ¢do em uma tnica medida. Ele afirma
ainda que o EVA funciona como um bom sistema de gestdo financeira pois a sua medi¢do em
si envolve um enorme poder analitico, revelando muito mais das dindmicas subjacentes a um
negocio do que qualquer outra ferramenta gerencial. Ao ser usado para a tomada de todas as
decisdes, ele estabelece ligacdes claras e responsdveis entre pensamento estratégico,
investimento de capital, decisdes operacionais didrias e valor para acionistas.

Para Backes (2002), o sistema de gestdo EVA pode ser capaz de alinhar os interesses
de gerentes e acionistas. Ele afirma que, com esse sistema, a organizagdo conseguira o
equilibrio no gerenciamento de interesses de todas as partes ao criar valor vinculado a um
programa de remuneragao variavel.

Segundo Stewart (1991), essa metodologia ¢ simples e considera todos os custos de capital da
empresa, inclusive o custo de oportunidade. Isso ¢ justamente o que difere 0 EVA dos demais
indices contébeis. (Stewart?, 1991 apud Paiva, 2003)

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos utilizados foram estabelecidos de forma a analisar de forma
organizada e assertiva a Companhia. Em virtude disso, estabeleceu-se os seguintes
procedimentos: analise contébil, andlise financeira e calculo do custo de capital da SLC, com
base em dados disponiveis no mercado.

Inicialmente, analisou-se a parte contabil através das demonstragdes financeiras da
Companbhia, as quais sdo enviadas trimestralmente a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
A andlise contabil ocorre através da andlise horizontal (AH) e andlise vertical (AV) das
principais contas do Balanco Patrimonial e dos Demonstrativos de Resultado (DRE) e de Caixa
(DFC). Para esta analise, levantou-se as seguintes informacgdes:

2 Stewart, 1991 - STEWART, G.B. The quest for value. New York: Harper-Collins, 1991. 781 p.
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1. Ativo Total: compreende os bens, os direitos e as demais aplicagdes de recursos gerados
pela entidade, capazes de gerar beneficios econdmicos futuros, originados de eventos
ocorridos. (Fernandes, 2015)

2. Ativo Circulante: representa as disponibilidades, os direitos realizdveis no curto prazo
(Silva, 2021)

3. Ativo Nao-Circulante: esse grupo se divide em: ativo realizavel a longo prazo,
imobilizado, intangivel e investimento. No ativo realizdvel a longo prazo, serdo
evidenciados os direitos de recebimentos que se se tornardo liquidos apds o término do
exercicio social subsequente. S3o os bens duradouros dentre da empresa. (Fernandes,
2015)

4. Passivo Total: o passivo compreende as origens dos recursos representados pela
obrigagdo para com terceiros, resultantes de eventos ocorridos € que exigiram ativos
para sua liquidagdo. E o total de recursos empregados para financiar as atividades.
(Fernandes, 2015)

5. Passivo Circulante: as obrigagdes que irdo vencer até o término do exercicio social
subsequente. (Silva, 2021)

6. Passivo Nao-Circulante: classificam-se as contas que representam obrigacdes cujos
vencimentos ocorrem apos o término do exercicio social seguinte ao balango que estiver
sendo elaborado. (Silva, 2021)

Em seguida, definimos as contas utilizadas como Empréstimos e Financiamentos,
importante para o calculo do Valor Economico Agregado (EVA), ja que esta linha ¢ uma fonte
de recursos da empresa.

Empréstimos e Financiamentos (Passivo Circulante): sdo operacdes conectadas as
necessidades de caixa da empresa para manutencao e expansao das suas atividades consolidadas
no passivo circulante, parcela de curto prazo dos empréstimos e financiamentos, credores por
financiamentos, custos a amortizar, encargos, juros, titulos a pagar e financiamentos bancarios
a curto prazo. (Belote et al., 2018)

Empréstimos e Financiamentos (Passivo Nao-Circulante): J4 no passivo ndo circulante,
essas operagdes sao conectadas a empréstimos e financiamentos a longo prazo, credores por
financiamentos, titulos a pagar e custos a amortizar. Todos os empréstimos e financiamentos
com um prazo superior a um ano, entre a assinatura do contrato e o pagamento, devem ser
contabilizados como ndo circulante e, ser transferidos para o circulante quando o periodo a
transcorrer até o seu vencimento passar a ser inferior a um ano. (Iudicibus et al., 2010).

Em relacdo aos indicadores de Resultado, utilizamos:

1. Receita Liquida (RL);

2. Lucro Antes De Juros e Imposto De Renda (LAJIR / EBIT);

3. Despesas Financeiras;

4. Juros Passivos.

Por fim, na andlise contabil definimos o capital investido da SLC:

1. Capital Investido: ¢ o total de recursos investidos na empresa, tanto o capital proprio
quanto o de terceiros. O capital de terceiros representa os financiamentos de curto prazo
obtidos através de bancos, emissdo de debéntures, outros papéis e assemelhados.
Sdo vistos como financiamentos estruturais, ou seja, financiamentos necessarios
para empresa montar sua estrutura de capital. O capital proprio ¢ investimento
efetuado na empresa pelos acionistas. (Tung, 2012)

2. Impostos sobre o Lucro: ¢ uma obrigacao da empresa ao governo. (Delai, 2008)
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A andlise financeira ocorre através da utilizagdo das informagdes contabeis
selecionadas, visando estabelecer os indicadores financeiros e o custo de capital utilizados no
calculo do Valor Econdmico Agregado (EVA).

Inicialmente, calculamos o lucro operacional liquido apds impostos da empresa,
expondo o quio bom foi 0 desempenho de uma empresa em suas operagdes principais, liquidas
de impostos, ou seja, a quantidade de lucros que a empresa obtém com suas operacdes apos
impostos, sem levar em conta os pagamentos de juros.

Segundo Backes (2002), os impostos sobre o EBIT representam o imposto de renda
atribuivel ao EBIT, ou seja, sdo os impostos que a empresa pagaria, se nao possuisse dividas,
titulos mobiliarios em excesso e receitas ou despesas ndo-operacionais

NOPAT = EBIT + Imposto sobre Renda

Apos isso, calcula-se o Custo Médio Ponderado do Capital (Weighted Average Cost of
Capital — WACC) é uma relagdo financeira que calcula o custo de financiamento e aquisicao de
ativos de uma empresa comparando a divida e a estrutura de capital do negocio:

WACC = (custo de capital de terceiros x capital de terceiros) + (custo de capital
proprio x capital proprio)

Para este célculo, necessitamos calcular o Custo de Capital de Terceiros, através da
verificagdo das taxas de empréstimo e financiamento, e do Custo de Capital Proprio, através do
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model).

O Custo de Capital de Terceiros ¢ dado pela seguinte formula:

Custo de Capital de Terceiros = Juros x (1 — Taxa de Impostos)

Em relagdo ao Custo de Capital Proprio, através do modelo CAPM, utilizamos a
seguinte formula para o calculo do Capital Proprio em dolares (USS):

CAPM (USS) = Taxa Livre de Risco + (Beta Setorial x Prémio de Mercado) + Risco Pais

Para o calculo do CAPM em reais (R$), calcula-se o diferencial da inflagdo entre Brasil
e Estados Unidos e, ap0s isto, calcula-se o custo de capital proprio:

Diferencial de Inflacio: (1 + Inflacido Brasil) / (1 + Inflagdo EUA) - 1

CAPM (RS) = (1 + CAPM (USS)) x (1 + Diferencial de Inflacido) — 1

Por fim, calcula-se o valor econémico agregado, o qual ¢ uma medida de desempenho
de gestdo interna que compara o lucro operacional liquido com o custo total de capital, também
¢ referido como lucro econdomico. Young e O’Byrne (2003), conceituam que o EVA ¢ igual ao

lucro operacional apos o imposto de renda menos o Custo Médio Ponderado de Capital:

EVA = NOPAT — (WACC x Capital Investido)
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A partir desses calculos pode-se chegar a um valor para o EVA para, entdo, fazer a
andlise proposta.

4 ANALISE DOS DADOS

A andlise dos dados foi feita a partir dos informagdes contabeis obtidas na Planilha
Interativa, disponivel no site da SLC Agricola publicadas em 2023. Os dados foram agrupados
em planilhas do Excel, onde os calculos foram executados.

4.1 INDICADORES FINANCEIROS DA EMPRESA

Conforme apresentado, os indicadores financeiros sdo usados para medir o desempenho
e a saude financeira da empresa. Assim, na tabela 1 estdo representados o ativo total, o passivo
total, os empréstimos e financiamentos, a receita liquida e o EBIT. A partir dessa Tabela ¢
possivel calcular as despesas financeiras, os juros dos passivos, os impostos e o capital
investido.

Tabela 1 - Indicadores financeiros da empresa (em milhares de reais)

Ano 2020 2021 2022

Ativo Total 8.589.691 12.866.343 14.868.389
Ativo Circulante 4.201.380 5.109.406 7.032.683
Ativo Nio Circulante 4.388.311 7.756.937 7.835.706
Passivo Total (P + PL) 8.589.691 12.866.343 14.868.389
Passivo Circulante 2.337.097 3.831.980 4.589.690
Passivo Nao Circulante 3.101.536 5.258.287 5.382.267
Patrimonio Ligq. 3.151.058 3.776.076 4.896.432
Emprestimos e Financiamentos 2.417.283 2.587.759 3.454.271
Curto-Prazo (C) 377.547 669.735 1.281.537
Longo-Prazo (NC) 2.039.736 1.918.024 2.172.734
Receita Liquida 3.873.081 6.324.369 9.589.710
EBIT 780.930 1.913.367 2.505.293
RS Despesas Financeiras -521.429 -847.266 -1.546.285
% Despesas Financeiras -21,6% -32,7% -44. 8%
RS Juros Passivos -84.696 -162.096 -371.739
% Juros Passivos -3,5% -6,3% -10,8%
R$ Tax Rate (Imposto sobre Lucro) -178.231 -430.051 -469.092
% Tax Rate (Imposto sobre Lucro) -22.8% -22.5% -18,7%
RS$ Capital Investido 3.364.805 4.100.281 4.966.793
Capital Proprio 947.522 1.512.522 1.512.522
Capital de Terceiros 2.417.283 2.587.759 3.454.271
% Capital Investido 100,0% 100,0% 100,0%
Capital Proprio 28,2% 36,9% 30,5%
Capital de Terceiros 71,8% 63,1% 69,5%
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Fonte: Elaboragao do autor a apartir da Planilha Interativa, SLC Agricola (2023).

As despesas financeiras, em reais, estdo representadas no DRE, e equivalem a 21,6%
dos empréstimos e financiamentos de 2020, 32,7% em 2021 e 44,8% em 2022. Essas despesas
sd0 juros passivos, variagdo cambial passiva, variagdo monetaria, AVP passivo arrendamento,
perda com operagdes de derivativos, ente outras.

Os juros passivos estdo contabilizados nas despesas financeiras no DRE. Em 2020, ele
representava 3,5% dos empréstimos e financiamentos, em 2021 cresceu para 6,3% e teve mais
um aumento em 2022 para 10,8%.

O imposto sobre o lucro também ¢ encontrado no DRE, em 2020 foram pagos R$178
bilhoes, em 2021 R$430 bilhdes e 2022 R$469 bilhodes, representando respectivamente 22,8%,
22,5% e 18,7% do EBIT.

O capital investido foi aumentando no decorrer dos anos analisados, em 2020 totalizava
mais de 3,3 bilhdes de reais, em 2021 era 4,1 bilhdes e 2022 mais de 4,9 bilhdes. O capital
proprio representa respectivamente 28,2%, 36,9% e 30,5% do capital total investido.

4.2 CALCULO DA MEDIA PONDERADA DO CUSTO DE CAPITAL (WACC)

Na tabela 2, estdo expressos os valores utilizados no calculo da média ponderada do
custo de capital, e o valor encontrado.

Tabela 2 - Calculo da média ponderada do custo de capital

Custo de Capital de Terceiros Desc. 2020 2021 2022
% Juros 3,5% 6,3% 10,8%
% Imposto de Renda 22,8% 22,5% 18,7%
Custo de Capital de Terceiros 2,7% 4,9% 8,7%

Custo de Capital Proprio Desc. 2020 2021 2022
Taxa livre de Risco T-Bond 10y US 0,89% 1,45% 2,95%
Beta Setorial Damodaran 0,63 0,68 0,85
Prémio de Mercado Implied ERP (FCFE) 4.72% 4.24% 5,94%
Risco Pais EMBI+ Brasil 3,21% 3,01% 3,03%
Custo de Capital Proprio (USS) 7,1% 7,3% 11,0%
Inflagdo Brasil IPCA - Média 10y 5,71% 5,71% 5,71%

PCE Inflation - Média
Inflagdo EUA 10y 2,69% 2,69% 2,69%
Diferencial de inflagao 2,94% 2,94% 2,94%
Custo de Capital Proprio (RS) 10,2% 10,5% 14,3%

% Custo de Capital de Terceiros 2,7% 4.9% 8,7%

% Custo de Capital Proprio (RS) 10,2% 10,5% 14,3%

% Capital de Terceiros 71,8% 63,1% 69,5%

% Capital Proprio 28,2% 36,9% 30,5%
WACC 4,8% 6,9% 10,4%

Fonte: Elaboragao do autor a apartir da Planilha Interativa, SLC Agricola (2023).
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A média ponderada do custo de capital foi aumentando com o decorrer dos anos
avaliados. Em 2020 foi de 4,8%, passou a 6,9% em 2021 e fechou 2022 como 10,4%

4.3 CALCULO DO LUCRO OPERACIONAL LIiQUIDO APOS IMPOSTOS (NOPAT)

O NOPAT ¢ basicamente o lucro operacional liquido deduzido dos impostos, os valores
encontrados estdo expostos na tabela 3.

Tabela 3 - Calculo do NOPAT

Ano 2020 2021 2022
EBIT 780.930 1.913.367 2.505.293
Taxa de Impostos sobre Renda 0,34 0,34 0,34
NOPAT 515.414 1.262.822 1.653.493

Fonte: Elaboragao do autor a apartir da Planilha Interativa, SLC Agricola (2023).

O NOPAT foi crescendo com o passar dos anos em questdo. De 2020 para 2021 mais
que dobrou de valor, e em 2022, novamente, aumentou de forma significativa.

4.4 CALCULO DO VALOR ECONOMICO ADICIONADO (EVA)

O calculo do EVA ¢ 0o NOPAT deduzido da multiplica¢do da média ponderada do custo
de capital pelo capital investido. Os valores estdo detalhados na tabela 4.

Tabela 4 - Calculo do EVA

Ano 2020 2021 2022
NOPAT 515.414 1.262.822 1.653.493
Capital Investido 3.364.805 4.100.281 4.966.793
WACC 4,8% 6,9% 10,4%
EVA 353.212 978.326 1.135.121

Fonte: Elaboragao do autor a apartir da Planilha Interativa, SLC Agricola (2023).

Os valores encontrados foram 353,2 milhdes para 2020, 978,2 milhdes para 2021 ¢ 1,1
bilhdo para 2022. Percebe-se que o valor adicionado foi crescendo com o passar dos anos, e
sendo positivo em todos os anos estudados, um 6timo indicativo para a empresa.

Quando o EVA ¢ um valor positivo, pode-se afirmar que a empresa ¢ bem-sucedida, ja
que a riqueza dos acionistas aumenta porque eles ganham mais do que aquilo que investiram
originalmente. Entdo, o resultado positivo significa que a empresa gerou valor suficiente para
cobrir todos os custos de capital, remunerar os acionistas € maximizar suas riquezas. Dessa
maneira constata-se que a empresa agrega valor aos seus investidores, pois o valor do lucro
operacional liquido ap6s os impostos supera o montante do capital investido. Quando o EVA ¢
igual a zero a empresa produziu tanto quanto investiu e quando ¢ negativo ela destruiu a riqueza
dos acionistas.

Segundo Young e O'Byrne (2003), o EVA ¢ um bom preditor de valor de mercado,
quando positivo ¢ sinal de melhoria futura na empresa, j4 que uma empresa em crescimento ¢
capaz de criar melhorias de EVA simplesmente mantendo sua taxa de retorno atual. Outro
detalhe ¢ que grandes empresas com EVA negativo tém cada vez menos chances de gerar
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melhoria no EVA futuro por causa das deseconomias de escala, ja que os multiplos de capital
sd0 inversamente proporcionais ao tamanho da empresa.

De acordo com Macedo et al. (2012) diversas pesquisas mostram resultados
convergentes no sentido de comprovar ganhos tangiveis do investimento sustentavel e
responsavel. S3o ganhos para os investidores, por meio de prémio no valor das agdes, e para as
empresas, observados especialmente por maior rentabilidade e maior valor de mercado. Além
de ganhos intangiveis como capacidade de inovar e se aprimorar continuamente, atuacao
internacional, envolvimento histérico com as questdes ambientais e até maior visibilidade da
midia a empresa e ao setor. Isso estd de acordo com a analise feita por Kocmanova et. al. (2016)
e sua pesquisa sustentada pela hipotese de que o desempenho corporativo e a sustentabilidade
sdo influenciados pelos efeitos integrais dos indicadores de desempenho ambiental, social e de
governanga corporativa, além de que o EVA seria uma boa ferramenta para fazer essa relagao
uma vez que mede o retorno que os capitais proprios e de terceiros proporcionam aos seus
proprietarios.

Voltando a andlise sustentavel, vale ressaltar o que a empresa tem feito para ser mais
sustentavel. Para isso, voltamos aos Relatérios Integrados (RI) da companhia. No RI de 2020,
eles afirmam que concluiram a elaboragdo do plano decenal de reducdo das emissdes de gases
de efeito estufa, sendo a meta, até¢ 2030, diminuir em 25% a quantidade de GEE (Gases de
Efeito Estufa) emitida por meio do investimento em novas tecnologias no campo e na industria.
No ambito da producao, 99% das areas cultivadas nao utilizam sistemas de irrigagdo, sendo as
chuvas periddicas suficientes para o desenvolvimento das culturas. Os residuos solidos sdo
descartados seguindo os protocolos determinados no Sistema de Gestao Integrado, para evitar
a contaminag¢ao do solo e outros impactos ambientais. Além disso, um total de 97,4 mil hectares
das fazendas ¢ destinado a preservacao de matas naturais e da biodiversidade.

No ambito social, a empresa também conta com viveiros de mudas em oito fazendas,
que fornecem mudas as comunidades locais (como prefeituras, ONGs e institui¢cdes de ensino),
predominantemente de espécies nativas do Cerrado. O Sistema de Gestdo Integrado (SGI),
estabelece os procedimentos e protocolos para evitar o risco de acidentes, executar planos de
melhoria continua e promover a saude e a qualidade de vida. A forma de atuagdo foi
potencializada em 2020 com a criacdo do Instituto SLC, constituido como uma entidade sem
fins lucrativos focada no desenvolvimento das pessoas e das comunidades apoiando a educagao
como vetor de transformagao social e de geragao de oportunidades. (SLC Agricola, 2021)

Segundo o RI publicado em 2022, que expde os dados do ano anterior, em 2021, foi
aprovada a Politica de Desmatamento Zero, que formaliza o compromisso da SLC Agricola em
ndo converter areas com vegetacdo nativa para o uso agricola, mesmo aquelas elegiveis nos
respectivos processos de licenciamento ambiental, ao todo sdo 118 mil hectares mantidos como
areas preservadas. O documento estabelece as regras para o uso racional do solo, visando
manter a integridade dos sistemas naturais. O uso da agricultura de precisao ¢ um pilar central
da estratégia para aumentar a produtividade e a eficiéncia em nossas lavouras, que junto da
utilizacdo de tecnologias digitais e a conectividade das lavouras, avangado no monitoramento
de indicadores e na identificagdo de oportunidades para ser mais eficientes, com a reducio do
consumo de recursos naturais € insumos.

Jaem 2022, a SLC Agricola, firmou sua ambicao de neutralizar as emissdes dos escopos
1 e 2 até 2030. Reduzindo em 55% as emissoes liquidas de GEE, por tonelada de produto, em
comparagdo ao ano-base de 2019. Neste ano, também ingressou no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da B3 e nos indices Carbono Eficiente (ICO2 B3) e GPTW B3. Em resumo,
no seu mapa estratégico de sustentabilidade, que consta no RI de 2022, para manter seu
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protagonismo na agenda ESG (Environmental, Social and Governance), pilar do planejamento
estratégico da companhia, atuam de acordo com cinco objetivos estratégicos: Certificagdes de
Fazendas; Carbono neutro nos escopos 1 e 2 até 2030; Ambiente seguro para todos; Educagao
nas comunidades locais, agro e meio ambiente; Educagdo e incentivos a educacio para nossos
colaboradores.

Posto isso, pode-se perceber que no decorrer desses trés anos, a empresa foi firmando
mais e mais sua estratégia de desenvolvimento sustentavel, introduzindo a cada ano mais
politicas que visam diminuir o impacto ambiental e social. Mesmo assim, seu EVA aumentou
no decorrer dos trés anos. Esse valor mais que triplicou na comparagao entre 2020 e 2021.

Hauschild (2015) concluiu que a industria tem um papel fundamental a desempenhar no
atendimento das necessidades do presente de forma sustentdvel. Para que o crescimento
econdmico seja verde, ele deve ocorrer dentro dos limites finitos do nosso planeta. A industria
deve enfrentar esse desafio — ndo apenas para ter um desempenho melhor, mas para ter um
desempenho suficientemente bom. Isso requer definir e comunicar claramente requisitos
absolutos para a industria individual, para que ela possa comparar suas atividades ndo apenas
com seus concorrentes e suas proprias ofertas anteriores, mas também com o espago que estara
disponivel para ela em um mundo sustentavel.

Avaliando os trabalhos de Figge e Hahn (2004) e de Kocmanova, et al. (2016), sdo
levados em conta as trés dimensdes do valor sustentavel para as conclusdes, porém, nesse
estudo o enfoque ¢ a dimensdo econdmica. Mas a perspectiva de Macedo et al. (2012),
corrobora para validar o uso do EVA como medida de valor sustentavel, j4& que os autores
defendem que as medidas sustentaveis refletem diretamente nos indicadores econdmicos € no
valor das companias.

Alshehhi ef al., 2018 acrescenta que a literatura exibe uma relagdo esmagadoramente
positiva entre praticas de sustentabilidade e desempenho financeiro corporativo, afirmando que
uma minoria da literatura relata uma relacdo negativa ou mista, ou nao relata nenhuma relagao
significativa entre a sustentabilidade corporativa e o desempenho financeiro. Existem varios
fatores que contribuem para essa variagao nos resultados. O uso de diferentes metodologias de
pesquisa na literatura ¢ um contribuinte direto, assim como o uso de diferentes medidas
financeiras usadas para avaliar o desempenho.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os valores positivos do EVA representam uma empresa que tem boas perspectivas e
que cria valor. A ideia do EVA ¢ que as empresas s sdo realmente lucrativas quando criam
riqueza para os acionistas. Avaliando os calculos, percebe-se que a SLC Agricola ¢ capaz de
aumentar o patrimdnio dos sécios e criar valor enquanto acrescenta medidas sustentaveis ao
dia-a-dia da empresa.

Percebe-se que uma empresa com varias agdes voltadas para a sustentabilidade ¢ capaz
de atingir um EV A positivo, ou seja, ¢ possivel diminuir os impactos ambientais e criar riqueza.
No caso da SLC Agricola, o acréscimo de agdes sustentaveis, tanto no ambito social, quanto no
ambito ambiental, s3o concomitantes com o aumento do Valor Econdmico Agregado da
empresa.

Espera-se que os resultados obtidos colaborem para o enriquecimento do conhecimento
sobre 0 assunto e para uma avaliacdo de como as empresas brasileiras tratam o tema, além de
reforcar a importancia de uma gestdo voltada ao desenvolvimento sustentavel.
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