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Resumo

Este artigo objetiva analisar os desempenhos econdmico-financeiro e nao-financeiros das
empresas do agronegocio listadas no Setor Nao-Ciclico antes e ap6s o inicio da pandemia. A
amostra ¢ composta por 21 empresas, cujos dados foram coletados na plataforma
Economatica®. Os dados foram tratados mediante a andlise descritiva e teste de média
Wilcoxon. Os resultados indicam que houve crescimento significativo de liquidez geral, de
lucratividade e de rentabilidade, no periodo de pandemia. Observou-se auséncia de
indicadores ndo-financeiros, relativos a ambientais, sociais € de governanga corporativa
(ESG) predominantemente para as empresas do segmento de agropecudria. A evolucdo dos
indicadores ndo-financeiros sugere bom desempenho e grau médio de transparéncia, com
medianas proximas do limite inferior do terceiro quartil. Esta pesquisa traz contribuigdo
tedrica ao evidenciar que nesse setor € necessario maior esforco para atender os interesses dos
stakeholders, principalmente nas dimensdes sociais € de governanga corporativa. Os
resultados evidenciam aos stakeholders que o setor foi afetado positivamente com a
pandemia.
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Palavras-chave: indicadores de desempenho econdmico-financeiro; indicadores nao-
financeiros; covid-19.

Abstract

This article aims to analyze the economic, financial, and non-financial performances of
agribusiness companies listed in the Non-Cyclical Sector before and after the onset of the
pandemic. The sample comprises 21 companies, and their data were collected from the
Economatica® platform. The data were processed using descriptive analysis and the
Wilcoxon mean test. The results indicate a significant increase in general liquidity,
profitability, and return on investment during the pandemic period. There was an absence of
non-financial indicators related to environmental, social, and corporate governance (ESG),
particularly for companies in the agriculture segment. The evolution of non-financial
indicators suggests good performance and a moderate level of transparency, with medians
close to the lower limit of the third quartile. This research provides theoretical contributions
by highlighting the need for greater efforts in this sector to address stakeholders' interests,
especially in the social and corporate governance dimensions. The results demonstrate to
stakeholders that the sector was positively affected by the pandemic.

Keywords: economic and financial performance Indicators; non-financial indicators; covid-
19.

1 Introducao

O Setor de Consumo Nao-Ciclico da bolsa de valores Brasil Bolsa ¢ Balcao [B3] se
caracteriza pela forte presenca de companhias que estdo inseridas no agronegdcio brasileiro
nas fases de producdo agropecudria, processamento, distribuicdo e comércio atendendo
demanda nacional e internacional. Esse setor tem papel relevante na geracao de riquezas que
contribuem para a formagao do Produto Interno Bruto (PIB) do pais, com seguranca alimentar
e geracdo de empregos (Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada [CEPEA],
2017).

O crescimento econdmico brasileiro ¢ marcado por frequente flutuacdo dos ciclos
econdmicos, com recessao prolongada nos anos de 2015 e 2016, com retorno ao crescimento
no periodo de 2017 a 2019, porém sem recompor os niveis de producdo de 2014. Em 2020
entra em recessao econdmica profunda com a pandemia provocada pelo virus Sars-Cov-2 e
retoma ao patamar de crescimento em 2021, recuperando a perda do ano anterior (CEPEA,
2022).

Em ambito internacional, a detec¢do do virus e da doenca por ele provocada (COVID-
19) ocorreu na China, no final do ano de 2019, disseminando rapidamente para outros paises,
em todos os continentes (Cardoso; Nicoletti; Haiachi, 2020). A elevada contaminagao,
conjugada com auséncia de tratamentos eficazes, gerando quadros graves, esgotamento da
capacidade de atendimento hospitalar, com aumento do nimero de Obitos. O isolamento
social foi recomendado pela Organizacao Mundial da Saude (OMS) como medida de redugao
do contagio. Assim, a crise sanitaria desencadeou crise social e econdmica, principalmente em
decorréncia dos lockdowns para enfrentamento da doenca (Aktar; Alam; Al-Amin, 2021;
Porsse et al., 2020; Leal; Duarte; Soares, 2022).

O isolamento social afetou diversos setores econdmicos, cuja proximidade dos
empregados no ambiente de trabalho apresentava potencial de propagagdo mais rapidamente
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do virus. Isso contribuiu para a paralisagdo de muitas atividades comerciais e industriais,
principalmente no primeiro ano de pandemia, o que corroborou para a interrup¢do do
processo das cadeias agroalimentares devido ao estado de calamidade publica instaurada por
todo o mundo (Elleby et al., 2020).

Os setores econdmicos sofreram impactos diferenciados, conforme as novas demandas
surgidas em decorréncia da pandemia, e das medidas de isolamento social. A demanda por
alimentos em ambito nacional e internacional aumentou, pois em concomitancia com a
pandemia, a guerra entre Russia e Ucrania interrompeu o fluxo de exportacdes desses dois
paises. Por consequéncia, a China aumentou as exportacdes de commodities agroalimentares
brasileiras (Schneider et al, 2020). Assim, os desempenhos econdmico-financeiros € nao-
financeiros dos setores da B3 apresentam comportamentos distintos, conforme tenham sido
mais ou menos afetado por esse contexto. O Setor de Consumo Nao-Ciclico ¢ caracterizado
como pouco sensivel as flutuagdes econdomicas em virtude de sua essencialidade (Elleby et
al., 2020; Pandini; Stupp; Fabre, 2018).

Nesse contexto, Leal, Duarte e Soares (2022) e Lima e Verissimo (2021) evidenciaram
que houve crescimento dos custos dos fatores de producao para o agronegocio brasileiro, e
que o pais ampliou as exportagdes para a China, tornando-se mais dependente desse parceiro
internacional. Ribeiro et al. (2022) analisaram o impacto dos eventos decorrentes da
pandemia no desempenho econdémico das empresas relacionadas ao agronegocio,
evidenciando que o setor obteve maior lucratividade pela conjuntura instalada, inclusive pela
variagdo cambial que favoreceu as exportagoes.

Em conformidade com o exposto, esta pesquisa investiga: qual foi o reflexo da
pandemia no desempenho das empresas do agronegocio listadas no setor de consumo Nao-
Ciclico da B3? Orientado por esse questionamento, o presente estudo tem por objetivo
analisar os desempenhos economico-financeiro e ndo-financeiros das empresas do
agronegocio listadas no Setor Nao-Ciclico antes e ap6s o inicio da pandemia. A andlise foi
realizada por meio do teste de média Wilcoxon (5%), considerando os indicadores
econdmico-financeiros posicionados nos periodos: antes (4T2017-4T2019) e durante
(1T2020-1T2022) a pandemia. Ja os indicadores ndo econOmicos (ambiental, social e
governanga corporativa), foram analisados considerando a evolu¢do anual, no periodo de
2018 a 2021.

Assim, em decorréncia da relevancia do Agronegdcio para o pais, pesquisas que
evidenciam tanto os aspectos econdmico-financeiros quanto nao-financeiros, principalmente
considerando a necessidade de adequagdo a Agenda 2030 para a redugdo dos gases de efeito
estufa, se tornam necessarias. Este estudo contribui com os stakeholders ao evidenciar o
desempenho das empresas que predominantemente compdem os segmentos de producio,
processamento, distribuicao e comercializagdo de produtos agropecuarios ou deles derivados.
Com isso, eles terdo subsidios que poderdo direciona-los em suas tomadas de decisdes sobre
alocacao de capital em empresas desse setor, principalmente em momentos de maiores
instabilidades. Quanto as contribui¢des tedricas evidencia como essas empresas estdo tratando
as partes interessadas, com transparéncia e responsabilidade social corporativa, visto que em
média, apresentam alto indice de indicadores ndo-financeiros (ESG).

2 Referencial Tedrico

A revisao de literatura estd composta pela Teoria dos Stakeholders; os indicadores de
desempenho econdmico-financeiro e nao financeiro; a contextualiza¢do do setor de consumo
nao ciclico da B3; e estudos ja realizados sobre o tema, possibilitando compreender e discutir
os resultados desta pesquisa esta.

ARAUIJO, L. R. de; OLIVEIRA, E. R. de; SANTOS, G. C. dos; FERREIRA NETO, B. J.; FERREIRA, R. A.. Anilise do desempenho das
empresas do agronegocio listadas no setor de consumo ndo-ciclico da B3. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative
Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 12, n. 1, p. 72-89, jan.-jun./2025.

74



CONTABILOMETRIA L+ .

Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

2.1 Teoria dos Stakeholders

A Teoria dos Stakeholders surge da complexidade contemporanea em que a empresa
esta inserida, com a percep¢do de que a organizagdo empresarial, antes direcionada apenas
pela maximizagdo de lucro como métrica de geracdo de valor aos acionistas (Teoria dos
Shareholders) precisava ampliar o foco. Assim, além da empresa considerar os interesses dos
acionistas nas decisdes de gestdo estratégica de sua gestdo, deveria incluir também os
interesses dos seus clientes (consumidores), fornecedores, trabalhadores, governo e
comunidade, inicialmente denominados como as partes interessadas (stakeholders) na
organizacao (Freeman, 2010).

Segundo Freeman (2010), o stakeholder pode ser um individuo ou grupo que afeta a
empresa ou pode ser afetado por ela. E a coordenagdo dos interesses dos stakeholders deve
estar sob a responsabilidade da empresa para que ela possa sintetizd-los e inseri-los no
planejamento estratégico (funcdo-objetivo). Clarkson (1995) amplia o grupo das partes
interessadas (cliente, empregado, governo e comunidade), atribuindo a ele alto grau de
interdependéncia com a empresa e sugerindo um novo grupo com menor interpendéncia, por
ndo estar diretamente envolvido com ela, denominando de grupo secundario.

Os players inseridos no grupo secundario podem ser constituidos pelos analistas de
mercado, investidores potenciais, formadores de opinido, midias e redes sociais, concorrentes,
instituicdes de pesquisa, ONGs, entre outros (Bazanini ef al., 2020; Clement, 2005). A
inclusdo dos interesses dos stakeholders no planejamento estratégico visa melhorar a relacao
da empresa com eles, alcangando melhores resultados que conduzam a sustentabilidade, pela
minimizagdo de passivos judiciais, danos sociais e ambientais que possam afetar a companbhia,
fortalecimento de vinculos, legitimidade perante a comunidade, entre outros (Freeman, 2010;
Clement, 2005; Oliveira; Santos; Borges Junior, 2022).

A comunicagdo da empresa com os stakeholders, sob o prisma da contabilidade
perpassa pela divulgacdo (disclosure) obrigatoria (enforcement) de relatérios financeiros, que
sdo elaborados e divulgados conforme for¢a normativa (por exemplo, o exposto pelo art. 176
e 289 da Lei n. 6.404 de 15 de dezembro de 1976). E, também, pelo disclosure voluntario,
disponibilizando indicadores ambientais, sociais e de governanga corporativa, por de relatorio
integrado (Brasil, 1976; Oliveira et al., 2021).

A divulgagdo obrigatoria de relatérios contadbeis tem por finalidade assegurar
transparéncia, prestacdo de contas, redugdo de assimetria informacional e oportunizar
comparabilidade de desempenho entre as empresas. E subsidia a tomada de decisdo das partes
interessadas, partindo do pressuposto que as informagdes contdbeis evidenciam com clareza e
precisdo a situagdo do patrimonio da companhia e as mutagdes verificadas no exercicio.
Enquanto as divulgagdes voluntarias evidenciam aspectos relacionados a responsabilidade
social corporativa, mostrando o comprometimento da companhia com a mitigagao de riscos e
relacionamento com seus stakeholders, em prol da sustentabilidade (Brasil, 1976; Oliveira et
al.,2021).

Para gerar informacdes uteis, tempestivas e relevantes aos stakeholders ¢ necessario
que haja uniformidade de método de mensuragdo, com vista a permitir a comparabilidade
entre empresas ¢ ao longo do tempo, e que sejam fidedignos. A analise de desempenho deve
considerar, também, o contexto socioecondmico nacional e internacional para melhor
compreensdo (Oliveira et al., 2021; Pearse; Michael, 2006). Informacdes contdbeis de
qualidade podem gerar valor aos acionistas como, por exemplo, a valorizagao dos precos das
acoes, influenciar na captagdo de recursos de terceiros e na realizagao de investimentos, entre
outras (Assaf Neto; Lima, 2017; Gitman; Zutter, 2017).
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A luz desse corpo tedrico, esta pesquisa utiliza indicadores econdmico-financeiros,
mensurados com base em dados oriundos das demonstracdes contabeis, para avaliar o
desempenho de empresas do setor de consumo Nao-Ciclico da [B3], com vista a informar aos
stakeholders se houve diferenca estatisticamente significativa do desempenho médio das
companhias do setor de consumo Nao-Ciclico da [B3], entre os dois periodos em andlise.

2.2 Indicadores de Analise de Desempenho Econdomico-Financeiro

As demonstragdes financeiras sao bases fundamentais para se avaliar o desempenho
dos resultados evidenciados nas andlises dos indicadores econdmico-financeiros das
empresas. De acordo com Assaf Neto e Lima (2017), a analise dos indicadores econdmico-
financeiros possibilita diagndstico de desempenho dos resultados, que também podem ser
utilizados como base para previsao de tendéncias futuras. Malta e Camargos (2016) e Gitman
e Zutter (2017) ressaltam que os grupos de indicadores de liquidez, lucratividade,
rentabilidade, dependéncia de capital sao considerados relevantes pelos analistas de mercado
para tomada de decisdes de investimento, quando em conjunto com outros indicadores
fundamentalistas (retorno dos pregos das agdes, rentabilidade de dividendos, indice de prego-
lucro, lucro por agdo, q de Tobin, e outros) e ESG.

Gitman e Zutter (2017) afirmam que o indice da liquidez de curto prazo juntamente
com o indice de rentabilidade sdo os principais resultados analisados pelos credores das
empresas, pois estes indicadores possuem como caracteristica evidenciar a capacidade das
empresas em honrar com os seus compromissos de curto prazo e garantir a saude das
empresas em relacao ao retorno dos seus investimentos.

A luz da Teoria dos Stakeholders outros indicadores sdo incorporados a analise com
vista a ampliar o foco para além da eficiéncia econdomico-financeira. Os indicadores mais
presentes na literatura atual sdo os indicadores ESG, constantes em plataformas que os
elaboram, partindo do disclosure voluntario disponibilizados com acesso publico, exatamente
para medida de avaliagdo da transparéncia nesses trés pilares (Batae; Dragomir; Feleaga,
2021; Miralles-Quiros et al., 2018; Refinitiv, 2021).

A plataforma Refinitiv ¢ uma das mais citadas na revisdo de literatura sobre o tema e
trabalha com a classificagdo das notas por cada componente e a média das trés, indicando o
ESG geral da empresa que compdem a sua relacdo de empresas analisadas (Batae; Dragomir;
Feleaga, 2021; Miralles-Quirds et al., 2018). Os resultados dessas informagdes configuram
um sistema de pontuacao que ¢ divido em 4 quartis (Refinitiv, 2021).

O Primeiro Quartil corresponde a faixa de pontuagdo entre 0 e 25 pontos, isso indica
que a empresa possui um desempenho relativamente ruim de ESG e grau insatisfatorio de
transparéncia na geragao e disponibilizagdo de relatorios e dados importante de avaliagdo da
ESG. O Segundo Quartil corresponde a faixa de pontuagdo entre 25 e 50 pontos, indicando
que a empresa possui um desempenho relativamente satisfatorio de ESG e grau moderado de
transparéncia. O Terceiro Quartil corresponde a faixa de pontuagdo entre 50 e 75 pontos,
indicando que a empresa possui um desempenho relativamente bom de ESG e grau médio de
transparéncia. O Quarto Quartil corresponde a faixa de pontuacdao entre 75 e 100 pontos,
indicando que a empresa possui desempenho relativamente excelente de ESG e grau elevado
de transparéncia na geragao e disponibilizacao de relatérios e dados importante de avaliagdo
da ESG (Refinitiv, 2021).

Apresenta-se por meio do Quadro 1 os indicadores econdmico-financeiros ¢ ESG e
suas respectivas interpretagoes.

Quadro 1 — Indicadores de analise econdmico-financeira
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Indicador

Interpretacdo

Liquidez Geral (LG)

Indica a capacidade da empresa em cumprir com as obrigagdes financeiras no curto
¢ longo prazo.

Liquidez Corrente (LC)

Mede a capacidade da empresa em honrar os seus compromissos no curto prazo.

Liquidez Seca (LS)

Mede a capacidade da empresa em honrar os seus compromissos no curto prazo,
com recursos de maior liquidez, por excluir do ativo circulante o estoque e
despesas antecipadas.

Participagdo de
Terceiros (PCT)

Capital de

Mede o nivel de endividamento (capital de terceiros) em relagdo a participacdo do
capital proprio (PL) da empresa, indicando que quanto menor o indice menor a
dependéncia de capital de terceiros.

E uma medida de eficiéncia econdmica que indica o quanto de receita liquida esta

Margem Ebitda (ME) sendo convertida em lucro, resultante apenas com atividades operacionais, antes de
deducdo de juros, impostos, deprecia¢ao e amortizagao.

Margem Liquida (ML) EV1denc1’a a capacidade da empresa em gerar lucro liquido por intermédio das
vendas liquidas efetuadas.

g{egtzl))lhdade sobre  ativo Indica o retorno obtido para cada R$ 1,00 investido em seus ativos.

Rentabilidade do Patrimonio
Liquido (ROE)

Indica o retorno do recurso proprio aplicado na empresa, portanto evidencia a
proporcao de capital proprio que é convertido em lucro liquido.

Indica o desempenho médio das trés componentes que o compde: ambiental, social

ESG .
€ governanga corporativa.
Indica exclusivamente o desempenho sustentavel das empresas em relacdo ao meio
ESG Ambiental ambiente, como por exemplo, polui¢do, reciclagem, emissdes de gases na
atmosfera entre outros.
ESG Social Indica o desempenho das empresas em promover igualdade social, inclusdo, apoio

a diversidade, boas condi¢des de trabalho entre outras.

ESG Governanga Corporativa

Indica o desempenho das empresas em nivel de transparéncia, reunides do
conselho, combate a corrupcdo, compliance, respeito com o0s acionistas entre
outras.

Fonte: elaborado pelos autores com base em Gitman e Zutter (2017, Assaf Neto e Lima (2017), Assaf Neto

(2020), Malta e Camargo (2016).

Esses indicadores serdo contextualizados com o cendrio socioecondomico nos dois
periodos em andlise, tendo em vista que no segundo o cendrio nacional e internacional foram
marcados por eventos que provocaram alteracdes em diversas dimensdes da sociedade.

2.3 Contextualizacao do Setor de Consumo Nao-Ciclico da B3

O setor de consumo Nao-Ciclico ¢ composto por empresas responsaveis por fornecer
bens e servigos diretamente relacionados com: a produgdo agropecudria; processamento de
acucar e etanol, carnes e derivados; alimentos diversos; cervejas e refrigerantes; produtos de
uso pessoal e de limpeza; e de comercializacdo e distribuicdo de alimentos. Por serem
considerados bens e servigos com baixa elasticidade, principalmente pela essencialidade, esse
setor ¢ menos sensivel a flutuacdo dos ciclos econdmicos, caracterizados por expansio e
recessao econdmica (Brasil, Bolsa, Balcao, 2022; Guedes et al., 2021; Pearse; Michael, 2006).

Em geral, as empresas do setor de consumo Nao-Ciclico da [B3] estdo inseridas no
agronegdcio, nos seus diversos elos (insumos, producdo, processamento, distribuicdo e
comeércio). O Brasil € um pais predominantemente exportador de commodities agropecuarias,
portanto, o desempenho desse setor econdomico da [B3] pode ser afetado pela demanda interna
e externa e taxa de cambio. Por consequéncia, pode ocorrer crescimento do agronegocio,
mesmo quando da ocorréncia de retracdo do produto interno bruto (PIB), como ocorreu no
ano de 2020, com crescimento historico do PIB do agronegdcio alcancando 24,31% em
relacdo ao ano de 2019, enquanto o PIB do pais retraiu em 4,1%. A participacdao do PIB do
agronegocio no PIB do pais foi de 26,40% em 2020 (CEPEA, 2022).
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O Gréfico 1 evidéncia esse descolamento da taxa do PIB do pais com o PIB do
agronegocio, ratificando o crescimento historico em 2020. Ressalta-se que esse crescimento
pode ser explicado por um conjunto de fatores que favoreceram esse resultado, inclusive a
desvalorizagao cambial, que estimulou os produtores a exportacao, pelo aumento de receita,
quando da conversdo dos recebimentos em doélares para reais; aumento das exportagdes de
soja, principalmente a China, derivados da cana-de-agucar, carnes bovina e suina, algodao, e
gorduras e 6leos vegetais (Schneider et al., 2020). Portanto, o aumento das exportacdes foi
ancorado pelas commodities relacionadas ao setor alimentos.

Grafico 1 — Evolugdo do crescimento (%) do PIB do pais e do agronegocio e da taxa de
cambio (2017-2022).
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Fonte: elaborado pelos autores com dados disponibilizados pelo CEPEA (2022) e BACEN (2022).

No entanto, a taxa de cambio elevada também provoca aumento dos custos com
insumos que dependem totalmente ou parcialmente de importagdes. No periodo de 2017 a
2019 o pais apresentou as taxas de crescimento do PIB de 1,3%, 1,8%, 1,2% nao recuperando
a perda acumulada do PIB no periodo de 2014 a 2016 (Instituto Nacional De Geografia E
Estatistica [IBGE], 2022).

Com o PIB apresentando tendéncia de recessao para 2020, o pais teve esse quadro
confirmado com a ocorréncia da pandemia Covid-19, instalada a partir de 11 de margo de
2020, pela OMS. A China, grande comprador de commodities brasileiras, foi o primeiro pais a
identificar e comunicar sobre a alta taxa de contdgio do virus e a ineficacia dos medicamentos
existentes para evitar os quadros mais graves, que conduziam ao 6bito. A doenca se espalhou
inicialmente pela Asia e Europa, estabelecendo um clima de repensar a légica de se viver, em
decorréncia dos milhares de mortes, decorrente da auséncia de tratamento eficaz ou mesmo
da estrutura hospitalar insuficiente para receber os pacientes (Schneider et al., 2020;
Soendergaard et al., 2020).

No Brasil, seguindo as orientagdes da OMS, para evitar o crescimento do contagio
foram estabelecidos os isolamentos sociais com ocorréncia de diversos /ockdown, unica
medida conhecida para conter o avango do contagio e por consequéncia da doenga, naquele
momento. O cendrio de paralizagdo econdmica e a crise nos mercados de capitais
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promoveram medidas heterodoxas, em curtissimo prazo em todas as areas da sociedade.
Porém, elas nao foram suficientes para evitar fechamento de empresas ou redugdo do nivel de
producdo. Por consequéncia, conduziu a histérica queda do PIB ao patamar de 4,1% em um
unico ano, com elevada taxa média de desocupagao de 13,50% (IBGE, 2022; Soendergaard et
al., 2020).

Aliado a esse cenario conturbado por questdes sanitarias, juntou-se a crise do petroleo
em mar¢co de 2020 e em seguida a guerra entre Russia e Ucrania, afetando a oferta de
alimentos internacionalmente. O aumento do preco de petrdleo e dos insumos de produgao
importados elevaram os custos de produ¢do, porém nao foram suficientes para desestimular o
crescimento da producdo agropecuaria. O pais, com condi¢des edafoclimaticas favoraveis,
conseguiu alcangar produc¢ao recorde, exportando em maior quantidade. No entanto, o periodo
prolongado da ocorréncia do aumento dos custos de produgdo, especialmente com petroleo e
fertilizantes, desencadeou crescimento da inflagdo, pois eles foram repassados aos
consumidores (Soendergaard et al., 2020; Schneider et al., 2020).

Em 2021, a economia nacional apresenta sinal de recuperacdo, com retorno ao
crescimento do PIB, redu¢do da taxa média anual de desocupagao de 13,2%, com menor
ocorréncia de lockdown. Embora o numero de contaminados e 6bitos tenha sido mais elevado
no primeiro semestre de 2021, cedendo no segundo em decorréncia da campanha de
vacinag¢do, que no Brasil comecou tardiamente, quando comparado com os demais paises, em
decorréncia da omissdao do governo federal na aquisicdo de vacinas e na articulacdo de
solucdes para os problemas (de infraestrutura e insumos, como oxigénio) que se agravaram,
conforme evidenciado por Fleury e Fava (2022).

2.4 Estudos Correlatos

Koeche et al. (2021) verificaram que a rentabilidade (ROA e ROE) estavam
associados de forma positiva e significativamente com o PIB da pecuaria; e que no primeiro
ano de pandemia essas empresas apresentaram aumento de faturamento e aumento
significativo da rentabilidade. Schneider et al. (2020) afirmam que o desempenho das
empresas do agronegdcio nao foi uniforme para todos os tipos de produtos. As empresas
agroalimentares voltadas para a exportacdo se beneficiaram de alta demanda internacional por
alimentos e da desvalorizagdo cambial da moeda brasileira. Sgroi (2022) evidencia que o
sistema agroalimentar italiano por apresentar baixa inovagdo tecnoldgica e dependéncia de
importacdo de commodities agricolas resulta em baixa margem de competitividade para as
empresas relacionadas ao setor de producao.

Ribeiro et al. (2022) mencionam que a elevagdo da taxa de cambio e dos precos das
commodities agricolas e carnes elevaram as exportagdes, contribuindo para o crescimento
recorde de 24,3% do PIB do Agro em 2020. No entanto, os custos com logisticas (transporte
aéreo e maritimo), insumos € sementes aumentaram, em decorréncia de /ockdown impostos
pela pandemia, sendo os subsetores de agroindustria e o de agrosservicos os mais afetados.
Leal, Duarte e Soares (2022) mostraram que mesmo durante o periodo de pandemia, o setor
do agronegdcio teve crescimento principalmente pela valorizagdo das commodities agricolas
juntamente com a variacdo de precos de insumos e equipamentos agricolas em comparagao
com periodos anteriores.

Elleby et al. (2020) mencionam que, apesar das incertezas e restricdes impostas
inicialmente para o enfrentamento a COVID-19 terem despertado certa inseguranca na cadeia
de suprimentos alimentares, o consumo da maioria dos produtos das commodities agricolas
nao foram afetados, uma vez que, se trata de demandas menos inelasticas, em comparagao aos
demais produtos ofertados. Lima e Verissimo (2021) apontam para uma crescente relagao de
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dependéncia do Brasil com a China. Essa dependéncia se deu principalmente pela
comercializacdo internacional brasileira de bens primarios, ocorridos durante a pandemia o
que propiciou para que a China conseguisse se destacar na recuperacdo acelerada da
economia.

Os estudos apresentados estdo direcionados para compreensdo dos resultados € menos
para resultados da avaliacdo dos indicadores econdmicos € ndo econdmicos, antes ¢ durante a
pandemia, pela escassez de literatura em peridodico indexado ao Qualis da Plataforma
Sucupira.

3 Aspectos Metodolégicos

Os indicadores econdmico-financeiros (Quadro 1) refletem o desempenho trimestral
das empresas por dezoito trimestres. Com vista a permitir a comparabilidade com quantidades
iguais de semestres, com dados disponiveis, eles foram equitativamente distribuidos em dois
periodos: antes (4T2017-4T2019) e durante (1T2020-1T2022) a pandemia.

A populacdo desse setor ¢ composta por 31 companhias, sendo excluidas 10 empresas
por nao ter dados disponiveis na Plataforma Economatica®, para o periodo em analise.
Portanto a amostra estd composta por 21 empresas listadas na [B3], sendo 06 do subsetor
agropecuario; 10 de alimentos processados; 1 de bebidas; 02 de comércio e distribuicao; e
duas de produto de uso pessoal e de limpeza.

Entre as 21 companhias com dados economico-financeiros trimestrais, somente 10
apresentaram indicadores anuais ESG e exclusivamente nos anos de 2018, 2019; 2020 e 2021,
pela Plataforma Refinitiv. Assim, optou-se por mostrar a evolu¢do anual desses indicadores,
por considerd-los relevantes em face as pressdes internacionais de protecdo ambiental,
principalmente sobre o setor agropecuario (Marcovitch; Pinsky, 2020).

A andlise exploratoria foi realizada por meio de estatisticas descritivas, evidenciando
média, desvio padrdo, coeficiente de varia¢dao, valor minimo ¢ maximo. O teste de Shapiro-
Wilk mostrou que os indicadores ndo apresentam distribuicao aderente a fun¢ao normal. Por
consequéncia utilizou-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon, para comparagdo de duas
amostras emparelhadas (Favero; Belfiore, 2020).

4 Resultados e Discussiao

A Tabela 1 evidencia as estatisticas descritivas para o primeiro periodo em andlise
(4T2017-4T2019), evidenciando que em média as companhias que compdem a amostra
apresentam capacidade de pagamento de dividas em curto prazo, mesmo quando deduzido do
ativo circulante a baixa liquidez dos estoques e das despesas antecipadas. Ressalta-se que o
Setor de Consumo Nao-Ciclico apresentou baixa dependéncia de capital de terceiros. Quanto
aos indices de lucratividade e rentabilidade a elevada variabilidade em torno da média
aritmética (coeficiente de varidvel) indica que os desempenhos foram muito heterogéneos ao
longo do periodo e entre empresas.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas dos indices econdmico-financeiros (4T2017-4T2019)

Indice Obs.  Média Desvio Padrao Coef. Variacao (%) Minimo Maximo
LC 187 1,46 0,78 53,32 0,04 4,33
LS 187 1,08 0,65 59,65 0,01 3,28
LG 187 0,91 0,61 66,48 0,06 3,49
ROE 148 6,19 15,68 253,35 -94,64 64,82
ROA 187 1,6 7,07 441,6 -36,45 22,18

ARAUIJO, L. R. de; OLIVEIRA, E. R. de; SANTOS, G. C. dos; FERREIRA NETO, B. J.; FERREIRA, R. A.. Anilise do desempenho das
empresas do agronegocio listadas no setor de consumo ndo-ciclico da B3. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative
Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 12, n. 1, p. 72-89, jan.-jun./2025.

80



CONTABILOMETRIA L+ .

Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

LNATIVO 187 15,24 2,24 14,69 10,39 18,65
MB 187 29,98 20,94 69,85 -68,94 72,62
ME 173 11,12 26,61 2393 -206,8 61,11
ML 187 0,7 25,03 3.560,46 -143,9 55,06
PCT 187 0,51 0,19 36,65 0,14 0,93

Legenda: LC = liquidez corrente. LS = Liquidez Seca. LG = Liquidez Geral. ROE = Rentabilidade do
Patrimonio Liquido. ROA = Rentabilidade sobre ativo. LNATIVO = Logaritmo do Ativo. MB = Margem
Bruta. ME = Margem Ebitda. ML = Margem Liquida. PCT = Participac¢do de Capital de Terceiros.

Fonte: elaborada pelos autores com base em dados disponibilizados pela Economatica (2022).

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas para o segundo periodo (1T2020-
1T2022), mostrando que houve aumento de todos os indices. O aumento da liquidez pode
refletir a estratégia utilizada pelas empresas em deixar maior volume de recursos disponiveis
para pagamento de dividas, em decorréncia do contexto socioecondmico conturbado,
decorrente da pandemia COVID-19 (Braga; Raimundini; Bianchi, 2010). Entre os dois
periodos em andlise verifica-se que o tamanho das companhias cresceu em 1,90% (Lnativo).

Tabela 2 — Estatisticas descritivas dos indices economico-financeiros (1T2020-1T2022)

Indice Obs. Média Desvio Padrao Coef. Variacdo (%) Minimo Maximo
LC 189 1,52 0,89 59,01 0,05 4,91
LS 189 1,17 0,84 71,92 0,02 4,54
LG 189 0,94 0,62 66,38 0,07 3,55
ROE 157 13,27 25,86 194,88 -17,82 171,30
ROA 189 3,80 4,47 117,78 -4,06 24,61
LNATIVO 189 15,53 2,35 15,11 10,37 19,15
MB 189 35,65 21,22 59,52 4,67 100,20
ME 181 20,21 66,80 330,53 -450,10 590,60
ML 189 5,02 83,74 1.667,46 -778,70 506,10
PCT 189 0,52 0,20 37,43 0,15 0,95

Fonte: elaborada pelos autores com dados disponibilizados pela Economatica (2022).

Os indices de lucratividade e rentabilidade apresentaram no segundo periodo,
variabilidade em torno da média superior para ME e ML, em relagdo ao primeiro periodo,
evidenciando que o desempenho dos indicadores também apresentou heterogeneidade entre as
empresas listadas no Setor de Consumo Nao-Ciclico da B3. Entre os dois foi possivel
verificar que houve aumento significativo nos resultados de lucratividade das empresas, com
destaque principalmente para a ML (617,14%); ME (81,74%) ¢ a MB (18,91%). Por
consequéncia ocorreu aumento de rentabilidade do ROA (137, 50%) e do ROE (114,38%)).
Com base nos resultados apurados, podemos observar que apesar das incertezas ocasionadas
pelo periodo de pandemia, em média as empresas listadas no Setor de Consumo Nao-Ciclico
da B3, conseguiram apresentar uma melhora estatisticamente significativa se comparado ao
periodo antes da pandemia (Leal; Duarte; Soares, 2022).

A Tabela 3 evidencia diferengas estatisticamente significativas nos resultados
econdmico-financeiro das empresas listadas no Setor de Consumo Nao-Ciclico da B3,
conforme teste de Wilcoxon. Observa-se que ha evidencias estatisticas de que a pandemia
provocou crescimento da LG e do tamanho da empresa (Lnativo), com 95% e 99% de
confiancga, respectivamente.

Tabela 3 — Comparacao de Medianas dos indices economico-financeiros em dois periodos

Indice Mediana Valor P Resultado do
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4T2017 a4T2019 1T2020 a 1T2022 Teste

LC 1,41 1,34 0,557 Nao rejeita Ho
LS 1,01 1,00 0,713 Nao rejeita Hy
LG 0,74 0,77 0,033 Rejeita Ho (**)
ROE 4,79 6,30 0,081 Rejeita Ho (*)
ROA 1,48 3,02 0,000 Rejeita Ho (**%*)
LNATIVO 15,62 16,00 0,000 Rejeita Ho (**%*)
MB 27,26 27,37 0,619 Nao rejeita Ho
ME 9,54 12,76 0,001 Rejeita Ho (**%*)
ML 3,16 5,53 0,004 Rejeita Ho (**)
PCT 0,50 0,48 0,196 Nao rejeita Ho

Nota: a hipotese nula (Ho) parte da premissa que as medianas sdo iguais. Valor p < 0,01 (**%*); 0,05 (**); 0,10

)

Fonte: elaborada pelos autores com base em dados disponibilizados pela Economatica (2022).

O crescimento significativo de lucratividade (ME e ML) e de rentabilidade (ROA e
ROE) no segundo periodo indica que as condi¢des socioecondmicas estabelecidas pela crise
sanitaria favoreceram esse setor, com predomindncia de empresas ligadas a produgdo,
distribui¢do e comercializagdo do agronegdcio brasileiro. Com destaque para a ME e ML
cujos resultados apresentaram confianca de 99%. Os indicares de rentabilidade ROE e ROA
apresentaram resultados com nivel de confianga de 90% e 99% respectivamente.

Esses resultados corroboram os achados da pesquisa de Elleby et al. (2020), pois
evidenciaram que a produgdo e comercializacdo de commodities manteve-se aquecida
principalmente no primeiro ano de pandemia, contrastando com outros setores econdomicos,
como por exemplo servicos. Esse aumento da demanda internacional, também, se deve a
guerra da Russia contra a Ucrania, que afetou o abastecimento global de alimentos, e ocorre
em simultaneidade com a pandemia. Além disso, a China foi a responsavel principal pelo
incremento de importagdes das commodities brasileiras (Lima; Verissimo, 2021). O aumento
da lucratividade, também, est4d vinculado a desvalorizacdo do real em relagdo ao doélar, que
além de elevar a competitividade dos produtos brasileiros no mercado internacional, gerou
aumento de receitas decorrente da variagao cambial (Leal; Duarte; Soares, 2022).

Apesar da redugdo dos indices de liquidez em curto prazo, entre os dois periodos, eles
ndo foram significativos e ainda indicam que foi mantida a capacidade de pagamento das
obrigacdes dessas empresas. O aumento das atividades operacionais provoca aumento da
demanda de recursos para financia-las, portanto, essa reducdo estd coerente com o
crescimento da produ¢do. Em relagdo a dependéncia de capital de terceiros observou-se que
também houve reducdo, porém ndo significativa, sugerindo que as empresas atuaram mais
com capital proprio para financiar o crescimento da produgdo, mesmo com taxas de juros
mais baixas praticadas em 2020 (Leal; Duarte; Soares, 2022).

A Tabela 4 apresentou os indices de desempenho dos indicadores de ESG observadas
para as empresas listadas no Setor de Consumo Nao-Ciclico da B3. Os melhores resultados
observados ao longo do periodo se referem as empresas BRF, Pao de Actcar e o Grupo
Natura que apresentaram maior constancia nos resultados que mede o indice de transparéncia
na geracao e disponibilizagdo dos relatorios e dados importantes para avaliagdo da ESG.
Ressalta-se que a média de ESG social e de governanga corporativa variando entre 50 a 59
pontos, estd no limite inferior do terceiro quartil que indica desempenho relativamente bom de
ESG e grau médio de transparéncia.

Tabela 4 — Evolucdo dos indicadores Sociais e de Governanga Corporativa (2018-2021)

Empresa Componente Social | Componente de GC
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2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Ambev 65,64 52,06 49,62 52,23 19,12 20,44 34,88 27,09
Carrefour 1,94 2,66 1,76 2,33 1,46 0,83 1,91 3,51
BRF 74,36 69,56 71,58 73,65 70,68 75,87 90,73 86,84
P.Agucar 72,35 73,80 72,57 73,45 77,89 83,12 71,72 73,35
IJBS 58,35 54,22 57,22 72,03 52,89 55,63 69,28 80,62
MBD. Branco 54,58 51,89 50,90 55,54 72,20 82,77 81,87 70,27
Marfrig 71,56 54,42 54,58 52,59 64,03 45,66 58,02 58,17
Minerva 49,43 57,80 51,18 26,11 34,78 30,38
Natura 75,44 77,52 72,08 69,80 72,50 74,82 83,28 85,49
S.Martinho 40,16 43,14 46,61 48,28 57,27 54,50 53,80 57,94
Meédia 57,15 52,87 53,47 55,11 54,23 51,97 58,63 57,37
CV(%) 39,07 37,63 36,53 36,49 46,05 52,16 45,22 46,67
Mediana 65,64 53,14 55,90 54,06 64,03 55,06 63,65 64,22

Fonte: elaborada pelos autores com base em dados disponibilizados pela Refinitiv (2022).

Dentre as empresas relacionadas, a BRF se destacou por obter dentro do periodo
analisado o maior grau de satisfagdo para os componentes Social e de Governanca
Corporativa, principalmente nos anos de 2020 e 2021, quando apresentou 90,73 ¢ 86,84
respectivamente, para o Componente de Governanga Corporativa ficando bem acima da
média para os indicadores analisados. As empresas JBS, MD. Branco, Marfrig apresentaram
variagdo nos resultados apurados ao longo do periodo em relagdo ao Componente Social e de
Governancga Corporativa.

Os mais baixos resultados para os indicadores de ESG foram observados para a
empresa Ambev que ao longo do periodo apresentou baixos indices Social e principalmente
em relacdo aos indicadores de Governanga Corporativa ficando bem abaixo da média
observada para esses indicadores. As empresas Minerva e S. Martinho também se destacaram
negativamente ao apresentar uma séria historica de resultados variavelmente baixo em relagao
aos indices Social e de Governanga Corporativa ao longo do periodo.

A Tabela 5 apresenta a componente ambiental e ESG total, com média de desempenho
também variando entre 50,00 a 63 pontos, portanto abaixo do limite superior do terceiro
quartil (75,00 pontos). A melhor pontuagao em 2020 e 2021 foi puxada pela recuperacao na
area ambiental, indicando bom desempenho de ESG e grau médio de transparéncia.

Tabela 5 — Evolucdo dos indicadores Ambientais e ESG total (2018-2021)

Empresa Componente Ambiental ESG

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Ambev 65,34 56,28 64,83 70,92 54,03 45,49 50,49 51,56
Atacadao - - - - 1,34 1,50 1,39 2,13
BRF 77,13 77,93 77,16 81,55 74,20 73,61 78,19 79,37
P.Agucar 61,90 62,46 68,74 65,42 71,52 73,87 73,19 71,53
JBS 85,87 87,86 91,06 90,25 64,83 64,26 70,09 79,51
MD Branco 56,97 60,21 56,63 56,05 59,87 62,35 60,64 59,53
Marfrig 66,96 58,97 71,43 80,28 68,27 53,44 60,32 62,01
Minerva 77,58 64,81 69,78 51,43 53,80 51,09
Natura 62,89 66,14 58,66 58,72 71,52 73,95 71,52 70,97
S.Martinho 47,81 47,72 57,36 56,53 46,83 47,42 51,58 53,18
Média 58,32 59,51 61,07 62,95 56,93 54,73 57,12 58,09
CV(%) 39,53 38,37 37,06 37,52 37,60 37,56 36,27 36,61
Mediana 62,89 61,33 64,82 67,60 64,83 57,90 60,48 60,77

Legenda: CV = Coeficiente de variacdo expresso em percentual.

Fonte: elaborada pelos autores com dados disponibilizados pela Refinitiv (2022).
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Dentre os melhores resultados obtidos dentro dessa perspectiva tem-se a JBS que
obteve os melhores resultados para o indicador Ambiental apresentando seu melhor em 2020
com 91,06. A empresa S. Martinho obteve o pior desempenho do indicador Ambiental ao
longo periodo apresentando o seu indice em 2018 com 47,81. Porém, as demais empresas do
Setor de Consumo Nao-Ciclico sem dados ESG, sugerem menor transparéncia e menor
desempenho. Em termos de ESG total verifica-se que a empresa BRF se destacou por
apresentar ao longo do periodo de 2018 a 2021 os melhores resultados nas trés dimensoes,
com destaque maior destaque para o pilar de Governanca Corporativa em 2020 (90,73).

As empresas Ambev, Minerva e S. Martinho se destacaram negativamente num
contexto geral de ESG onde apresentaram resultados bem abaixo da média. Os baixos indices
de ESG da empresa Ambev e Minerva se dao principalmente pelo mal desempenho de seus
indicadores relativos a Governanga Corporativa, observadas ao longo do periodo. A empresa
S. Martinho obteve apresentou baixo desempenho de ESG principalmente pelos Componentes
Social e Ambiental.

5 Consideracoes Finais

O Setor de Consumo Nao-Ciclico da B3 tem relevancia para o pais em decorréncia de
seguranca alimentar e a geracdo de divisas, por meio das exportacoes de commodities,
portanto investigar o desempenho desse setor em face a pandemia Covid-19 possibilita
ampliar a compreensdo de sua sustentabilidade em meio ao cendrio socioecondmico
perturbado pela crise sanitaria. Nessa dire¢do, esta pesquisa teve por objetivo analisar os
desempenhos econdmico-financeiro e nao-financeiros das empresas do agronegocio listadas
no Setor Nao-Ciclico antes e apds o inicio da pandemia.

Os resultados evidenciaram crescimento significativo dos indicadores de liquidez geral
(LG), lucratividade (ME e ML), e rentabilidade (ROE e ROA), conforme teste de Wilcoxon
(5%). Ressalta-se que esse desempenho ndo ¢ uniforme entre as empresas, € nem mesmo ao
longo de cada periodo, conforme pode ser percebido pelo elevado coeficiente de variagao dos
indicadores de lucratividade e rentabilidade.

Conforme literatura o Setor de Consumo Nao-Ciclico apresenta menor sensibilidade as
flutuagdes econdmicas, sendo fortemente influenciado pelas exportagdes de comanditeis, por
consequéncia sensivel a demanda internacional e a variacao cambial, além das condig¢des
edafoclimaticas. E nesse periodo de pandemia o conjunto de fatores favoraveis direcionou
para o aumento de produgdo, mesmo que pese o aumento de custo de produgao, relativo aos
insumos que dependem de importacdao, como fertilizantes e petréleo. Os quatro segmentos
com melhor desempenho mediano em margem ebitda e rentabilidade sobre o patriménio
liquido foram: Agticar e Alcool; Cervejaria e Refrigerante; Agricultura e Carnes e derivados.

Com relagdo aos indicadores nao-financeiros observou auséncia de dados
principalmente do segmento agricultura, no periodo em andlise. As empresas com dados ESG
apresentam valores medianos que permitem classificd-las com desempenho relativamente
bom e grau médio de transparéncia. Ao longo dos quatro anos em andlise, apenas as
companhias BRF, Pao de Acgucar e Grupo Natura apresentaram o nivel maximo de
desempenho, considerado como excelente ESG e grau elevado de transparéncia.

Deste modo, esta pesquisa traz contribuigdes aos stakeholders ao evidenciar o
desempenho econdmico-financeiro e ESG no periodo em andlise, evidenciando crescimento
de lucratividade e rentabilidade no periodo pandemia. Esse desempenho contribuiu para que o
PIB do pais ndo fosse pior do que a retracdao de 4,1% em 2020. No entanto, trata-se de setor
cuja transparéncia e desempenho ESG precisam de melhorias para atender as dimensdes
ambientais, sociais e de governanca corporativa. Isso porque mesmo no periodo de
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crescimento histérico do PIB do agronegdcio os indicadores ESG ndo acompanharam de
forma mais uniforme os resultados econdmico-financeiros.

Pela 6tica da Teoria dos Stakeholders, verifica-se que o melhor desempenho ESG na
dimensao ambiental, mesmo que ainda muito baixa, reflete as pressoes internacionais sobre o
agronegdcio. E que essas pressdes sobre os pilares: social e de governanga corporativa sao
menores, porém relevantes para os investidores e sociedade brasileira.

Nessa direcdo, mais pesquisas e debates sociais podem impulsionar melhores
resultados, inclusive conscientizando a sociedade, para que essas dimensdes nao fiquem
reféns de politicas publicas, que dependem do perfil do governo federal. Também, evidencia
que o agronegdcio brasileiro, voltado para as exportagdes, estd menos dependente de recursos
de terceiros, mesmo em face de ano em que a taxa de juros esteve historicamente baixa, com
Selic no patamar de 2% ano, em 2020.

Aponta-se como limitagdo desta pesquisa, a escala temporal em decorréncia de a
pandemia ser um fendmeno ainda recente, por consequéncia o periodo em analise se resume a
poucas observacgdes, que, para minimizar, optou-se por trabalhar com dados trimestrais para
analise econdmico-financeira e dados anuais para ESG, gerando descompasso de
periodicidade. Para novas pesquisas sugere-se a realizagdo de andlise comparativa de
desempenho econdomico-financeiro e de ESG entre as empresas dos diferentes tipos de
segmento listados no Setor de Consumo de Nao-Ciclico da B3.
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