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ANALISE FINANCEIRA DAS EMPRESAS AGRICOLAS BRASILEIRAS ANTES,
DURANTE E DEPOIS A PANDEMIA

RESUMO

A pandemia do COVID 19 afetou a economia do mundo em diferentes proporgdes a depender
do setor da economia. A grande maioria dos setores foram afetados negativamente, devido as
medidas impostas para conter a disseminacdo do virus, principalmente o setor do turismo,
transporte aéreo, e entretenimento. Com isso, vem a interrogagdo: Como reagiu o setor do
agronegocio brasileiro a pandemia do coronavirus? Uma vez que, o agronegécio brasileiro tem
relevancia nacional e internacional, e tem grande importancia econdmica e social, pois ¢ um
dos setores que mais empregam e geram receita no pais. Diante desses fatos, entende-se a
importancia de estudar as empresas que compdem o setor do agronegdcio, a situacdo financeira
delas, e 0o seu comportamento no mercado. As analises financeiras e econdmicas de uma
empresa sdo ferramentas importantes, no processo de tomada de decisdo dos gestores das
empresas ¢ no direcionamento estratégico das organizagdes. O presente trabalho teve como
objetivo avaliar 13 empresas de agronegocio brasileiras listadas na B3, através dos indicadores
econdmico-financeiros das mesmas, avaliando os ultimos seis anos (2018,2019,2020,2021,
2022 e 2023), destacando as diferengas entre a situa¢do pré-pandemia (2018 e 2019), durante a
pandemia (2020 e 2021), e pos-pandemia (2022 e 2023). Trata-se de uma pesquisa descritiva-
quantitativa, com coleta de dados documentais a partir das demonstragdes contabeis
disseminadas pelas empresas e andlise por meio de estatistica descritiva. Em geral, os resultados
sugerem que o setor do agronegdcio foi impactado pela pandemia, mas demonstrou resiliéncia
e capacidade de recuperacdo. Embora tenha havido um aumento do endividamento e uma queda

na liquidez durante o periodo mais critico, as empresas conseguiram se adaptar.

Palavra -chave: indicadores financeiros; agrobusiness, coronavirus.



FINANCIAL ANALYSIS OF BRAZILIAN AGRICULTURAL COMPANIES BEFORE,
DURING, AND AFTER THE PANDEMIC

ABSTRACT

The global economy has been affected by COVID-19 to different extents depending on the
sector of the economy. The measures taken to contain the virus's spread have had a negative
impact on the majority of sectors, particularly tourism, air transport, and entertainment. This
raises the question: How did the Brazilian agribusiness sector react to the coronavirus
pandemic? Brazilian agribusiness is both nationally and internationally relevant. It has great
economic and social importance, as it is one of the sectors that employs the most people and
generates the most revenue in the country. These facts indicate the importance of studying the
companies in the agribusiness sector, their financial situation, and their market behavior.
Financial and economic analyses of a company are crucial tools for company managers and the
strategic direction of organizations. This study aimed to evaluate 13 Brazilian agribusiness
companies listed on B3, through their economic and financial indicators, evaluating the last six
years (2018, 2019, 2020, 2021, 2022 and 2023), highlighting the differences between the pre-
pandemic situation (2018 and 2019), during the pandemic (2020 and 2021), and post-pandemic
(2022 and 2023). This is descriptive-quantitative research, with a collection of documentary
data from the accounting statements disseminated by the companies and analysis through
descriptive statistics. In general, the results suggest that the agribusiness sector was impacted
by the pandemic, but demonstrated resilience and capacity for recovery. Although there was an
increase in debt and a drop in liquidity during the most critical period, the companies were able
to adapt.

Keywords: financial indicators, agribusiness; coronavirus.



1. INTRODUGAO

A agricultura e a pecudria sdo atividades que fazem parte da histdria do pais, e ¢ um dos
pilares do desenvolvimento brasileiro. O setor do agronegdcio movimenta mais de bilhdes de
reais anuais, sendo que no ano de 2023, PIB do agronegdcio respondeu por 23,8% do PIB
nacional, segundo os dados da Confederagdo da Agricultura e Pecudria do Brasil (CNA, 2024).
Além da importancia econdmica, o agronegocio também tem uma forte importancia social, uma
vez que € responsavel por gerar varios empregos, de forma constante e duradoura (Forbes,
2022). O agronegocio ndo se limita apenas a fazendas, ele vai além da produgdo agricola e
pecuaria, que ¢ o nucleo do setor, deve-se considerar também tudo o que é gerado para suprir a
producdo agropecudria, os componentes a montante do setor, como agroquimicos, insumos
agricolas, maquindrio agricola, biotecnologia, energia elétrica e combustiveis, € também
considerar tudo aquilo que ¢ gerado a partir da produgdo agricola e pecudria, os componentes a
jusante do setor, como a industria alimenticia e téxtil, os beneficiadores de graos, e os
frigorificos. Por fim, considerar também o setor de servico atrelado as atividades agropecuarias,
que ¢ o componente distribui¢do do agronegocio, como transporte, armazenagem, negociagao,
entre outros (MAURI et al., 2017).

O agronegocio ¢ complexo, composto por varias pontas e variaveis, em toda a sua
cadeia, podendo assim sofrer influéncia de varios fatores e acontecimentos, por exemplo, a
pandemia do coronavirus. Mesmo com a crise sanitaria e econdOmica causada pela pandemia do
coronavirus, o agronegocio brasileiro registrou em 2020 o melhor resultado na criagdo de
empregos no setor em 10 anos, foi um dos poucos setores que conseguiram um saldo positivo
(CNA, 2022). O agronegodcio no Brasil se destaca pela sua competitividade e atua como um
meio para facilitar a inser¢cdo no comércio internacional e a entrada de recursos estrangeiros.
(BASTOS, 2020).

A pandemia do coronavirus foi declarada em 11 de marco de 2020, pela OMS
(Organizacao Mundial de Saude) tendo os primeiros casos relatados em dezembro de 2019, na
China (OMS, 2020). O extenso numero de pessoas infectadas, e as medidas de isolamento
impostas para conter a disseminagdo do virus, gerou uma crise no sistema de satde e
desencadeou rapidamente uma crise econdmica com consequéncias e abrangéncia para a
estabilidade financeira dos paises (MAZZUCATO et al., 2020). O fim da pandemia foi
decretado oficialmente pela OMS em 5 de maio de 2023 OPAS (2023), porém os “lockdown”

e outras medidas protetivas mais restritivas tiveram seu fim no ultimo trimestre de 2021, nesse
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periodo, a maioria do comércio e das industrias, voltaram a funcionar gradativamente mais
proximos da normalidade, tomando apenas medidas mais brandas, como distanciamento, uso
de alcool em gel e mascara. Os impactos da pandemia continuam a ser sentidos nos setores da
economia brasileira, inimeras empresas faliram, outras ficaram perto disso, outras tiveram o
seu crescimento desacelerado e poucas empresas tiveram um desempenho recorde.

Segundo o Ministério da Economia (2020), “a crise econdmica provocada pelo
coronavirus teve pouco efeito nas exportagdes brasileiras devido ao desempenho do
agronegocio”. O agronegdcio foi um dos setores que sofreram menos impacto negativo,
comparado, por exemplo, aos setores de entretenimento e turismo, porém nao passou totalmente
ileso. Muitos produtores rurais tiveram problemas de escoamento da produgdo, uma vez que se
teve o fechamento de feiras livres e restaurantes, devido ao isolamento promovido para tentar
conter o amplo contdgio da populacdo, diminuindo assim a venda e os limitando os locais de
vendas dos produtos. O setor de flores, sofreu um impacto forte devido a proibicdo de
celebragdo de grandes festas como de casamentos e formaturas, os quais sdo os principais
consumidores desse tipo de produto (CNA, 2022). Além disso, assim como em outros setores,
o adoecimento dos colaboradores devido ao Covid-19, também impactou negativamente o
agronegocio.

A fim de encontrar melhores estratégias para atravessar a crise do coronavirus, as
empresas comecaram a buscar mais intensamente maneiras de entender sobre a situacdo atual
e a previsdo futura da companhia. A anélise dos dados contabeis, a realizagdo de previsao de
faléncia, e o planejamento de estratégias para contornar momentos de crises, foi intensificado
em todos os setores, durante a pandemia, e o agronegdcio como um todo, ndo ficou fora dessa
tendéncia. Através dos indices econdmico-financeiros, os gestores conseguem analisar a satde
financeira da empresa, comparar com outras organizagdes do mesmo ramo, e definir estratégias
para um melhor seguimento da companhia, esses indices, servem igualmente, aos credores e
investidores. Dentre os indicadores mais conhecidos, temos o de liquidez, de rentabilidade, de
estrutura de capital, e retorno das acdes (CARDOSO; TRISTAO, 2021). Os indicadores de
liquidez medem a capacidade de pagamento da empresa, de cumprir corretamente com as
obrigacdes assumidas com terceiros, e os indices de endividamento, ajuda a compreender o
grau de comprometimento financeiro de uma empresa perante os seus credores, € ainda, a
capacidade de honrar os compromissos financeiros assumidos a longo prazo (ASSAF NETO,
2007).

Haja visto a importancia do agronegdcio para o Brasil, e os impactos negativos na
4



economia em geral desencadeado pela pandemia do corona virus, o presente trabalho tem como
objetivo, avaliar o desempenho financeiro e econdmico de 13 empresas nacionais do setor do
agronegocio, listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), analisando os dados antes, durante e depois
da pandemia, avaliando os indicadores de liquidez e indicadores de endividamento/estrutura de
capital, dos anos de 2018 até 2023, totalizando seis anos. A presente pesquisa se justifica nao
s6 pela importancia econdmica do setor do agronegodcio para a economia brasileira, mas
também pela intensificacdo da preocupagdo com a situacdo financeira e econdmica das

empresas devido a pandemia do coronavirus.

2. REFERENCIAL TEORICO
21 Agronegdcio Brasileiro

O agronegocio ¢ formado por uma cadeia extensa e complexa, ¢ a soma de varias
atividades como realizagdo de pesquisas, a produgdo agropecudria, a operacao das atividades
agricolas, a distribui¢do dos insumos e equipamentos agricolas, o armazenamento dos produtos,
o processamento e por fim a distribui¢do e comercializagao dos produtos até o consumo final
(BIALOSKORSKI NETO, 1994; CONTINI et al., 2006; MAURI et al., 2017). Segundo
Buranello (2018), o agronegocio ¢ formado empresas envolvidas em todo processo a montante
e a jusante das propriedades agricolas, que sdo a origem, sejam elas agricolas, ou de pecudria,
ou de reflorestamento ou de aquicultura.

No Brasil o agronegocio se expandiu a partir da década de 1950, com destaque a regido
sul e sudeste, e posteriormente em 1970 para outras regides como centro-oeste, com destaque
ao cerrado (PLATA e CONCEICAO, 2012). O agronegocio, além da imensa importancia
econdOmica nacional, representando boa parcela do PIB brasileiro, e dos produtos exportados,
ele interioriza o desenvolvimento, uma vez que ndo se limita as grandes cidades ou as areas
litoraneas, levando assim renda e progresso para as areas mais remotas do pais, gerando
emprego e outros inimeros outros beneficios sociais (NEVES, et al 2008).

A agricultura brasileira ¢ industrializada e padronizada em um nivel internacional, isso
devido a um conjunto de medidas impulsionadas pelo governo e institui¢des privadas, pois o
aumento da produtividade de graos demanda maiores investimentos para cobrir 0s custos com
mecanizagdo, o que demanda politicas governamentais de subsidios internos e também para
exportacdo (MENDONCA, 2015). Com relagdo as institui¢des privadas ligadas ao agronegdcio,
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segundo um relatério divulgado pelo instituto de olho nos Ruralistas (2019), apesar da forga do
agronegdcio brasileiro, a maioria das grandes empresas envolvidas no setor, sdo estrangeiras.
Das seis empresas com maior numero de encontros de representantes com o Ministério da
Agricultura entre 2019 e 2022, apenas uma, a JBS, ¢ brasileira, o restante sdao multinacionais
estrangeiras (CASTILHO & BASSI, 2022). O Brasil possui muitas empresas do setor agro,
porém a maioria sdo pequenas, médias e familiares, e pouquissimas estdo listadas na bolsa, e
apenas uma pequena porcentagem atua como multinacional. O pequeno nimero de empresas
genuinamente brasileiras listadas na bolsa, dificulta a realizagdo de pesquisas mais amplas
quanto a situagdo financeira das empresas deste setor tdo importante.

O agronegdcio esta entre os principais segmentos que estabilizam a balanga comercial
brasileira (IPEA, 2023). O PIB do agronegécio do Brasil chega a ser maior que o PIB de paises
como Israel, Irlanda, Malésia, Dinamarca e Chile (LUZ; FOCHEZZATO; 2022). A exportagao
¢ bem relevante para o sucesso do agronegdcio brasileiro (BARROS et. al, 2024), por isso o
cambio e os precos internacionais das commodities predominantes sdo tdo importantes. Apesar
dessa importancia, o agronegdcio possui uma representatividade na B3 de apenas 2%
(BARBOSA, 2021).

Assim como todos os segmentos, o agronegdcio também tem seus problemas,
dificuldades, e pontos de ateng¢do, principalmente quando se trata de sua gestao, planejamento
estratégico e inovagdo tecnoldgica (FILHO et al., 2022).

Um dos desafios do setor ¢ a caréncia de mao de obra qualificada e adaptada as
inovagdes tecnologicas sofridas pelo setor, principalmente a respeito dos novos equipamentos
e ferramentas agricolas (FILHO et al., 2022; PESSOA & RIGOTTO, 2022). A logistica e
infraestrutura também € uma das problematicas do setor do agronegocio, principalmente devido
a precariedade da malha rodovidria nacional, pela quase auséncia de outros meios de
escoamento da produgdo, pelo alto custo dos combustiveis, pelas longas distancias a serem
percorridas, pela dificuldade de armazenamento por se tratar em sua maior parte de produtos
pereciveis, entre outras problemadticas que fazem da logistica uma das areas mais onerosas €

dificeis de gerenciar (AMORIM & GOIVINHO, 2022).
2.2 Pandemia e a crise economica

Em 30 de janeiro de 2020, a OMS, declarou oficialmente o surto de SARSCoV-2 como
Emergéncia de Saude Publica de Preocupacao Internacional, e ja em 11 de marco de 2020 foi

declarado como uma pandemia global (OLIVEIRA, 2020). Nao demorou muito para acontecer
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no Brasil, o que vinha ocorrendo em outras partes do mundo como Europa e China, com
milhares de mortes semanais em decorréncia do virus, milhares de pessoas infectadas,
superlotagdo do sistema de saiude e funerario (OPAS, 2020). A disseminacao rapida indicou se
tratar da maior pandemia, com representatividade jamais vivenciada (HISCOTT, 2020).

Devido ao estado de calamidade publica, e a inexperiéncia da ciéncia com o virus e a
doenca, muitas medidas de contencdo para evitar a propaga¢do do virus foram estabelecidas
pela OMS, dentre elas a adogdo de distanciamento social, e em muitos lugares por determinados
periodos de tempo, a realizagdo de “lockdown” (bloqueio total), em que apenas alguns setores
do mercado funcionavam, apenas aqueles de extrema necessidade, considerados essenciais para
a sociedade, como hospitais, supermercados e jornais. Essas medidas restringiram a mobilidade
de mao-de-obra, que foi uma das causas da desaceleracdo da economia, resultando em uma
crise econdmico-financeira global (BARUA, 2020).

As crises econdmicas mais importantes ja ocorridas anteriormente, geralmente se
limitavam a alguns setores, como a Grande Depressao e a crise do real no Brasil, porém a crise
ocasionada pela pandemia da Covid-19, ndo ficou restrita a apenas um setor, ela atingiu quase
todos os setores, como o setor de servigos, comércio e a industria, que juntos sdo responsaveis
por aproximadamente 80% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro (MAGALHAES;
CARDOSO, 2020). A paralisacdo da induastria chinesa, uma das maiores produtoras de
suprimentos para todo o mundo, responsavel por 16% do PIB mundial (GIELLOW, 2020),
afetou o mercado financeiro como um todo, resultando em queda no prego das agdes
(MCKIBBIN et al., 2020). Em 2020 houve uma queda de 4,3% no PIB Mundial, em que mais
de 130 milhdes de pessoas passaram a viver na linha da pobreza extrema (FOLHA DE SAO
PAULO, 2020).

Segundo a FGV- FUNDACAO GETULIO VARGAS (2020) a IBOVESPA teve
retracdo de 46,8%, no periodo de janeiro de 2019 a abril de 2020. Antes da pandemia a
perspectiva do PIB brasileiro para 2020 era de crescimento de 2,3%, e 2% para o mundo, porém
a realidade foi outra, e devido aos efeitos da pandemia a economia evidenciou indicios de
enfraquecimento, com sinais de retragdo do PIB de 4,55%, no mesmo ano (CNA, 2020). Mesmo
assim, o agronegoécio cresceu 0,6% no primeiro trimestre de 2020 em comparagdo ao quarto
trimestre de 2019. O relatorio da United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD) (2022)- Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento de
marco de 2020, previu que a economia global poderia perder até US$ 2 trilhdes de dolares

(cerca de R$ 10 trilhdes de reais), com a crise do coronavirus, além da desaceleragdo da
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demanda global, o aumento da divida e a ansiedade generalizada do mercado (UNCTAD,
2022). Segundo esse mesmo relatdrio, para os paises em desenvolvimento, que incluem o
Brasil, a gestao da crise econdmica causada pela pandemia, foi ainda mais dificil, devido ao
alto nivel de informalidade, a dependéncia de commodities e turismo. Segundo Mattei et al.
(2020), o desemprego no Brasil aumento e foi para 14,8% no 3° trimestre de 2020, uma marca

historica.
2.3 Pandemia do coronavirus e o agronegocio

Além das dificuldades comuns da gestdo de empresas e do andamento de um setor, o
agronegocio também sofreu influéncias da crise econdmica e sanitaria desencadeada pela
COVID 19. Apesar do agronegocio ser considerado uma atividade essencial, e as lojas e
empresas diretamente ligadas a ele, ndo terem sido fechadas, alguns setores a montante ou a
jusante da fazenda em si, foram fechados, o que afetou indiretamente ou diretamente o
agronegdcio. De acordo com o boletim da CNA (2020), o isolamento sanitario que proibiu a
realizacdo de grandes eventos como casamentos ¢ festas de formatura, o setor de flores foi
afetado com reducao do faturamento em cerca de 70% em relagao ao ultimo ano. O fechamento
de restaurantes e feiras fez com que o setor de hortalicas sofresse redugdo e até mesmo perdas,
na regido de Ibilina, onde se produz cerca de 50% dos pés de alfaces vendidos no Brasil,
chegaram a perder cerca de 70% da producdo no comeco da pandemia (G1,2020). O setor
sucroalcooleiro, conforme Noticias Agricolas (2020), sofreu uma redugao nas vendas de cerca
de 12,71% em marco deste ano em relagao ao ano de 2019, devido ao menor consumo de etanol.

Apesar da exportagdo ter sido beneficiada, a importagdo sofreu efeitos negativos, da
mesma forma que a alta do dolar favoreceu a exportacdo, desfavoreceu a importacdo, e na
agricultura muitos insumos sdo importados, como exemplo, mais de 80% dos fertilizantes
utilizados no Brasil sdo importados, e estes encareceram, aumentando os custos de producao
do produtor (OLIVEIRA et al., 2019; ANDA,2021). Ou seja, durante a pandemia mesmo com
o crescimento do setor do agronegdcio, € o bom preco para exportacdo, € com a boa safra
agricola, os precos das commodities no mercado internacional se elevaram, influenciando no
Valor Bruto da Produ¢do (VBP) (CNA, 2020). Um exemplo da alta dos insumos agricolas
importados, o fertilizante fosfato monoatémico (MAP), sofreu um aumento de 40,4%
(ANDA,2021). Produtos como arroz, agucar, soja, milho e carnes, tiveram aumento nos
volumes exportados durante a pandemia, diminuindo a oferta interna do produto, o que

contribuiu para a inflagdo (CNA, 2020). Com isso as ra¢des para os animais sofreram um
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aumento, encarecendo os custos para os pecuaristas, os concentrados aumentaram 29,3% e os
suplementos minerais 10,4% (CNA (2020).

Apesar da queda de alguns segmentos, como o de flores, a horticultura e o setor
sucroenergético, o setor em geral permaneceu em expansao, principalmente devido ao aumento
da exportagdo de commodities, impulsionada pela disputa entre Estados Unidos e China
(MARCELINO et al., 2020). A exportacdo dos produtos do agronegécio foi afetada
negativamente pela pandemia somente em alguns aspectos, como, por exemplo, a logistica, que
por si s6 ja € complexa, também sofreu influéncia da pandemia, uma vez que se teve a
diminuicao das ofertas de contéineres e espagos nos navios para atender & demanda mundial de
transportes. Além disso, alguns portos também foram fechados devido a pandemia, o que
dificultou o escoamento (PINHEIRO et al., 2022). Scheneider et al. (2020) e Oliveira et al.
(2021), em suas andlises dos efeitos da pandemia da Covid 19 a agricultura, apontou que a
pandemia poderia ter efeitos benéficos e aumentar a oferta da produgdo e a insercdo
internacional do agronegdcio do Brasil. As safras de 2019/2020 e 2020/2021 tiveram produgdes
recordes, paralelo a isso teve a alta do ddlar, tudo isso, somado a alta dos pregos internacionais,
devido ao aumento da demanda mundial por alimentos, favoreceu a exportacdo das

commodities brasileiras (CONAB, 2021; MACHADO, 2021; SCHNEIDER ET AL., 2020).
2.4 Indices de analise financeira

A contabilidade fornece ferramentas e meio de realizar avaliagdes de desempenho das
empresas, porém sua utilizacdo exige um entendimento de suas limitagdes de uso no processo
de tomada de decisio (MARQUES, 2004; IUDICIBUS, 2008; CONCEICAO, 2015).
Analisando as demonstragdes contébeis, pode se conhecer a situacdo econdmico -financeira da
empresa, as causas determinantes das variagdes e fazer previsdes (ASSAF NETO, 2007;
PASSAIA et al., 2011; SOARES et al., 2019). Sdo realizadas trés etapas de processo de anélise
a primeira o indice estudado ¢ separado em econdmico ou financeiro. A segunda fase busca a
interpretagdo da férmula, e ainda ha uma terceira etapa, a de maior importancia, pois ela € a
conceituagdo do indice, como exemplo, se € bom, mediano ou ruim, dentre outros (SOARES et
al., 2019).

Para realizagdo dessa analise financeira das demonstra¢des contabeis, faz se o uso de
uma série de indices, segundo Matarazzo (2003), o indice € a relacao entre contas ou grupo de
contas das demonstragdes contdbeis. A selecdo dos indices e da quantidade desses, varia

conforme o tipo de andlise que se quer e com o objetivo da mesma (MARTINS, 2005;
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GITMAN, 2010). Existem os indicadores que evidenciam a situagdo financeira (estrutura e
liquidez) e os que evidenciam a situacao econdmica (rentabilidade) (MATARAZZO, 2003). Os
indicadores financeiros auferem a solidez do embasamento financeiro da empresa, sinalizando
sua capacidade de pagamento, bem como sua capacidade de geragdo e manutencdo de sua
posicao de equilibrio financeiro, através deles conseguimos mensurar a performance e defini¢ao
das variaveis que melhor retratam o comportamento da empresa (FERREIRA & MOURA,
2007). Segundo os mesmos autores, a analise econdmica, tem como referéncia os indices de
rentabilidade, dando énfase no desempenho da organizagao nos exercicios sociais considerados.

Geralmente, os indicadores mais utilizados para andlise da satde financeira de uma
organizagdo sdo agrupados em: capacidade de pagamento ou liquidez, estrutura de capital,
rentabilidade e lucratividade (PEREIRA, 2018). No presente trabalho utilizamos os indicadores
do grupo de endividamento/estrutura de capital e do grupo de liquidez, por isso detalharemos

mais sobre esses abaixo.
2.41 Grupo de Endividamento ou Estrutura de Capital

Através dos indices do grupo de endividamento, podemos analisar a capacidade da
empresa em cumprir e saldar as suas obrigacdes, a longo prazo, podemos analisar o grau de
alavancagem financeira (ROSS, W. & JORDAN, 2013; LEMES et al.,2016). Analisando esses
indices, conseguimos ver o grau de dependéncia da empresa, do capital de terceiros
(CONCEICAO, 2015). Uma vez que os direitos dos credores da empresa precisam ser
satisfeitos antes da distribuicdo dos lucros aos acionistas, os acionistas atuais e potenciais
mantém-se atentos ao grau de endividamento da empresa e a sua capacidade de pagamento das
dividas. O grau de endividamento ndo deve ser visto apenas como algo negativo, uma vez que
um endividamento saudavel por vezes € necessdrio no processo de agregacdo do valor
(INVESIFICAR, 2021). Em outras palavras os indices de endividamento indicam “o mix de
capital que as empresas usam para financiar sua base de ativos e reflete a flexibilidade de uma
empresa de levantar capital para sustentar suas operacdes” (MIRZA, S. & RIZVI, 2013). Na
divida bruta considera se somente os passivos da empresa, ja na divida liquida desconta se dos
passivos os ativos que a empresa possui (SILVA et al., 2009).

Nesse estudo levamos em conta o indice de endividamento: divida bruta, divida liquida

e participagao de capital de terceiros, descritos na Tabela 1.

Tabela 1 — Indices de endividamento
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Indice Aponta Formula Entendimento

DivCP/DivTt Indica o percentual do Divida de Curto Prazo  Quanto menor

endividamento da empresa Divida Total melhor
vencera em até um ano, em
relagdo ao endividamento

total da empresa

INV/PL Indica os retornos adquiridos Investimentos Quanto menor
sobre o investimento, Patrimonio Liquido ~ melhor

patrimonio liquido e margem

liquida
DL/PL Indica o equivalente que Divida Liquida Quanto menor
uma empresa possui do seu Patrimoénio liquido melhor

patrimonio em dividas.

Fonte: Adaptado de ASSAF (2015), NETO & MARTINS (2010).

A Divida Liquida/Patrimonio Liquido (DL/PL) ¢ calculada através da divisao entre a
soma do endividamento de uma empresa e o total de bens e direitos que ela possui, através
disso, € possivel descobrir o quanto um negdcio utiliza de capital de terceiros para financiar
suas atividades em relagdo ao patrimonio dos seus acionistas.

A Divida de Curto Prazo/Divida Total (DivCP/DivTt) ndo aumenta excessivamente,
quando possui fontes alternativas de financiamento, mas na sua auséncia, pode haver risco de
ndo-refinanciamento. E interessante para a empresa alongar 0s seus compromissos o maior
tempo possivel, pois isto torna a empresa confortavel para prosseguir com suas operagoes.
Quanto maior a DivCP/DivTt, maiores sdo os riscos de iliquidez e menor o rating corporativo.

Através do indice investimento em relagdo ao Patrimonio Liquido (INV/PL), se mede a
imobilizacao financeira, mede a propor¢do de recursos proprios em investimento permanentes
que ndo se destinam a atividade operacional da empresa. Segundo Matarazzo (2008), o indice
de imobilizacdo do P.L. expressa quantas unidades monetarias a empresa aplicou no ativo
permanente para cada unidade monetaria do P.L. Quanto menor o indice melhor, pois as
aplicagdes do P.L. sdo exclusivas do Ativo Permanente (A.P.) e do Ativo Circulante, quanto
mais a empresa aplica no A.P., menos de recurso proprio ela terd para aplicar no A.C.,
dependendo mais de recurso de terceiros. O ideal ¢ que a empresa possua de P.L. suficiente

para cobrir o A.P., e financiar o A.C.
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2.4.2 Grupo de Liquidez

A liquidez evidencia o quao capaz ¢ a empresa de cumprir suas obrigacdes com
terceiros, o quao facil € a sua solvéncia (BARBOSA; NOGUEIRA, 2018). A liquidez determina
sua competéncia do cumprimento das obrigagdes dentro dos prazos, o equilibrio financeiro da
companhia e a gestao do seu capital de giro (ASSAF NETO; 2015). Ativo circulante (A.C.) sdo
recursos de curto prazo que a empresa possui, € ativos realizaveis a longo prazo (A.R.L.P),
como o proprio nome diz, sdo os realizaveis a longo prazo. Ja o passivo circulante (P.C.) sdo
dividas de curto prazo e o passivo ndo circulante (P.N.C) sdo de longo prazo (BRAGA et al.,
2004).

O indice de liquidez geral (L.G.) aponta o quanto a empresa possui de recursos de curto
e longo prazo (ativo circulante + realizavel a longo prazo), para cada um real de divida total
(passivo circulante e ndo circulante) (ASSAF NETO, 2007). Dessa forma, o L.G informa a
capacidade de pagamento da empresa em relagdo a todos os compromissos assumidos, naquele
momento, sem comprometer o ativo permanente. Ele mais que os demais, sofre os efeitos das
diferencas temporais entre as contas do numerador ¢ denominador, por envolver elementos de
curto e longo prazo (MARTINS et al., 2020). A interpretagdo do indice se da da seguinte
maneira, uma liquidez geral superior a R$ 1,00 assinala relativa folga financeira quanto ao
cumprimento das obrigagdes de longo prazo, o indice inferior a R$ 1,00 assinala possiveis
problemas no pagamento das dividas (ASSAF NETO, 2015).

Segundo Assaf Neto (2007), a liquidez corrente mede a capacidade da empresa pagar
suas obrigacdes a curto prazo com as disponibilidades financeiras, contas a receber e estoques.
Quando o resultado da liquidez corrente (L.C.) € maior que um, mostra que a empresa possui
capacidade de pagamento a curto prazo, apresentando um Capital Circulante Liquido (CCL)
positivo (MARTINS ET AL., 2020). A liquidez corrente apresenta uma analise mais dos
recebimentos e pagamentos relacionados com a atividade da empresa (MATARAZZO, 2010).
Deve se atentar quanto as diferencas temporais entre os recebiveis do A.C., e as obrigagdes do
P.C., uma vez que, pode ter, por exemplo, muitas duplicadas a receber em 3 meses, € muitas a
serem pagas dentro de 1 més, essas diferengas nos prazos ndo sdo captadas pelo indice
(MARZZONI ET AL., 2020).

Enquanto a L.C. leva em conta o estoque, a Liquidez seca (L.S.) ndo leva em conta o
mesmo, ou seja, a L.S. mensura a capacidade da empresa de pagar as obrigacdes de curto prazo

com suas disponibilidades financeiras e contas a receber, excluindo o estoque ASSAF NETO
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(2007). Segundo Matarazzo (2010), a liquidez seca avalia a gerac¢ao de caixa no prazo inferior
a 90 dias. Apesar de ser facil calcular os indices, devido a esses problemas com efeitos
temporais, a interpretagdo ¢ mais complexa e exige cautela (AZZOLIN, 2012). Na tabela 2
encontram-se os indices de liquidez a serem utilizados nesse trabalho, com as respectivas

formulas utilizadas.

Tabela 2 — indices de Liquidez. A.C. (Ativo Circulante); L.P. (Longo prazo); P.C (Passivo

circulante).

Indice Aponta Féormula Entendimento
Liquidez geral Quanto se tem de A.C. (A.C.+ AR.L.P)) Quanto maior

(LG) + Realizavel LP para (P.C+P.N.C) melhor

cada RS 1 de divida
total.

Liquidez corrente  Quanto se tem de A.C. A.C Quanto maior

(LC) para cada R$ 1 de P.C.. P.C. melhor
Liquidez seca Quanto se tem de A.L. _(A.C. - Estoque) Quanto maior

(LS) para cada R$ 1 de P.C.. P.C. melhor

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2007, p.152)

3. METODOLOGIA

O desenvolvimento da pesquisa foi pautado em um banco de dados recolhidos de
empresas brasileiras de capital aberto, do setor agricola, listadas na Bolsa de Valores Oficial do
Brasil - B3. Para selecio das empresas foi utilizado o sistema ECONOMATICA, primeiramente
foram selecionadas empresas pertencentes ao setor Agro da BOVESPA, totalizando 60
empresas. Posteriormente foi filtrado selecionando as do setor econdmico BOVESPA de
consumo nao ciclico, matérias basicos, e saude, foi posteriormente filtrado para opgdes mais
relacionadas ao agronegdcio na classificacdo de setor da NAICS, excluindo assim as lojas de
departamento e a industria de molas e arames. ApoOs escolhida as empresas, observou-se
diversas empresas com valores faltantes, estas foram excluidas e o total de empresas a serem

analisadas nesse estudo foram de 13, que estdo bem especificadas na tabela 3.
13



Tabela 3 - Empresas brasileiras do setor agro listadas na B3, setor economico Bovespa

consumo ndo ciclico.

Nome Codigo Subsetor Agro Setor NAICS Segmento
Bovespa Bovespa
Ambev S/A ABEV3 Agroindustria Industria de bebidas Cerveja e
refrigerantes
BRF SA BRFS3 Primario Abatedouros Carnes e
derivados
Dexco DXCO3 Primério Ind. de moveis e Madeira
afins
JBS JBSS3 Primario Abatedouros Carnes e
derivados
Josapar JOPA3 Primario Moinho de graos Alimentos
diversos
Klabin S/A KLBNI11  Primario Ind. papel, celulose  Papel e celulose
M.Diasbranco MDIA3 Agroindustria Outras ind. Alimentos
alimenticias diversos
Marfrig MRFG3 Primario Abatedouros Carnes e
derivados
Melhor SP MSPA4 Primario Ind. papel, celulose e Papel e celulose
papelao
Nutriplant NUTR3 Insumos Ind. fertilizantes e~ Fertilizante e
pesticidas defensivo
Sao Martinho SMTO3 Primario Outras ind. Acucar e alcool
alimenticias
Suzano Hold NEMOS5 Primario Adm. empresas e Papel e celulose
empreendi
Suzano S.A. SUZB3 Primario Ind. papel, celulose e Papel e celulose

papelao

Fonte: Economatica 2024.

Na construcdo das tabelas os dados foram separados pela empresa e pelos anos, apos

essa etapa, os indices de 2018 e 2019 foram considerados antes da pandemia, 2020 € 2021 foram
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considerados durante a pandemia, ¢ 2022 e 2023 depois da pandemia. Calcularam-se as
medianas referentes a cada indicador, sendo possivel atingir um panorama de como se
comportaram e como cada setor encarou as situacdes ocorridas. O presente projeto ndo analisa
as empresas individualmente, mas sim como um todo, um grupo representante das empresas do
setor agro.

Durante o processo de analise e interpretacdo dos dados, utilizaram-se as estatisticas
descritivas, e teste de hipotese, para isso se utilizou o software Jamovi (2025), que € uma versao
gratuita e semelhante ao R, porém mais basica. Primeiramente foi realizado o teste de p Shapiro-
Wilk, para testar se atende o pressuposto da normalidade. Como nao atendeu o pressuposto da
normalidade (tabela 4), foi analisada a mediana dos indices ao invés da média, e utilizou se um
teste ndo paramétrico, Teste de Friedman (ANOVA de Medicdes Repetidas ndo-paramétrica).
O teste foi realizado, a fim de comparar os resultados obtidas nos anos anteriores, durante e
depois da pandemia, buscando identificar os impactos da crise pandemia brasileira nas
empresas em estudo. A hipdtese nula (HO) é que “a média de ambos os indicadores ¢ a mesma”,
e a hipotese de pesquisa (H1) considera que “a média de ambos os indicadores sao diferentes”.
O nivel de significancia representa a margem de erro toleravel e que sustenta a rejei¢do da
hipotese nula (HO) que adotamos de 5%. Por fim, o p-valor ¢ a probabilidade de se errar ao
rejeitar a hipdtese nula, se este for menor que os niveis de significancia de 5%, a hipdtese nula
¢ rejeitada, indicando que houve diferenga estatistica entre as médias, e se for maior, a hipotese

nula ndo ¢ rejeitada.

Tabela 4. Teste de p Shapiro-Wilk dos indices analisados.

Indice p Shapiro-Wilk

Antes Durante Depois
DL/PL <.001 <.001 <.001
DivCP/DivTt <.001 <.001 <.001
Inv/PL <.001 <.001 <.001
LiqGer <.001 0.001 <.001
LigCo <.001 <.001 <.001
LigSec <.001 <.001 <.001

Fonte: FERREIRA (2025)
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4. RESULTADO E DISCUSSOES

Na tabela 5 estd disposto o resultado teste de Friedman e a mediana do indice DL/PL
(divida liquida/patriménio liquido) nas trés épocas. Verificamos que héd diferenca quanto a
solvéncia das empresas, nas épocas analisadas. Teve-se um aumento do endividamento de longo

prazo no periodo da pandemia, e esse nimero se manteve no periodo pds pandémico.

Tabela 5. Estatistica descritiva e teste de Friedman (ANOVA de Medigoes Repetidas ndo-

paramétrica) do indice DL/PL antes, durante e depois da pandemia.

Teste de Friedman 1 gl p
4.65 2 0.024
DL/PL ANTES DL/PL DURANTE DL/PL DEPOIS
Mediana 85,10 111,00 111,00
25° percentil 11,00 30,60 23,50
75° percentil 191,00 385,00 151,00

Fonte: FERREIRA (2025).

Logo durante e p6s a pandemia, as empresas analisadas tem uma quantidade maior de
seu patrimonio em dividas, ou seja, estdo mais alavancadas, quando comparado ao periodo
anterior a pandemia, como podemos ver melhor no Grafico 1. Maia et al. (2024), em um estudo
semelhante com as empresas voltadas para agroindustria, também obteve como resultado um
aumento de capital de terceiros, e dividas de longo prazo.

Analisando os quartis, O DL/PL teve uma ampliacao significativa da faixa interquartil
durante a pandemia, indicando que algumas empresas aumentaram substancialmente o
endividamento de longo prazo. Apos a pandemia, o 75° percentil caiu, sugerindo uma possivel
redugdo ou controle das dividas em parte das empresas. A diferenca grande entre o percentil
25° e percentil 75° revela alta heterogeneidade nas estratégias de endividamento.

A pandemia afetou a cadeia produtiva agricola, aumentando o custo de producdo,
provocando mudangas na logistica e escoamento, e causando incertezas quanto ao
abastecimento interno. Isso fez com que ja no ano de 2019 (grafico 1), o indice DL/PL,
aumenta-se, pois ja se tinha o alarde da pandemia até entdo no oriente, vira-se uma crise global,
com isso as empresas bem planejadas, ja estavam se preparando para a eminente crise. O fato
de no ano de 2019, a safra de graos ter sido recorde (CONAB,2020), pode ter impulsionado o

aumento do capital de terceiros, de modo a investir e armazenamento e logistica
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Grifico 1. Indice DL/PL ao decorrer dos anos, antes, durante e depois da pandemia.
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Fonte: FERREIRA (2025).

O aumento no indice nos diz que as empresas do setor agro analisadas, passaram a
adotar estratégias financeiras mais conservadoras, de modo a melhor enfrentar a crise causada
pela pandemia, buscando mais capital de terceiros com prazos mais longos, para ajudar a
garantir um folego financeiro, e sustentar suas atividades mesmo perante a volatilidade cambial
e as mudangas na estrutura da cadeia agricola. Essa estratégia de prolongar o periodo da divida,
¢ uma estratégia comum durante periodos de crise, além disso, essa tomada de crédito de longo
prazo, foi facilitada pelas politicas de créditos emergéncias, liberadas pelo governo para o setor
agricola (MALUF,2020). Segundo ARAUIJO et al. (2021), muitos programas emergenciais de
crédito durante a pandemia focaram em empréstimos de médio e longo prazo, o que também
contribuiu para a mudanca no perfil de endividamento das empresas naquele periodo. Nazario
(2023), analisando pontualmente empresas do setor agro listadas na B3, também notou um
aumento da divida de longo prazo, de algumas empresas analisadas.

O indice DivCP/DivTt (Divida de curto prazo/Divida total), era maior antes da
pandemia, baixou durante a pandemia, e manteve quase igual depois da pandemia, para o grupo

de empresas analisadas (tabela 6).
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Tabela 6. Estatistica descritiva e teste de Friedman (ANOVA de Medigdes Repetidas ndo-

paramétrica) do indice DivCP/DivTt antes, durante e depois da pandemia.

teste de Friedman e gl p
9,02 2 0,011
DivCP/DivTt DivCP/DivTt DivCP/DivTt
ANTES DURANTE DEPOIS
Mediana 20,00 16,70 18,40
25° percentil 9,78 6,84 7,69
75° percentil 38,10 28,70 27,50

Fonte: FERREIRA (2025)

No grafico 2, podemos analisar melhor esse comportamento desse indice ao decorrer
dos anos, que comeca mais alto e foi diminuindo até 2022 voltar a crescer, e depois baixar um
pouco. Ao rodar o teste de Friedman, verificou-se que essas diferengas sdo estatisticas, pois a
hipotese HO, foi rejeitada, ou seja, antes da pandemia a porcentagem de dividas de curto prazo,
eram maiores que durante ¢ depois da pandemia. A reducao da proporcao de dividas de curto
prazo durante a pandemia indica uma tentativa das empresas de alongar seus compromissos
financeiros, o que coincide com o resultado acima de maior indice DL/PL, mostrando uma
mudanca de perfil de divida.

A reducdo dos percentis durante e apos a pandemia além de sugerir uma mudanga no
perfil da divida, também demostram uma menor dependéncia de obrigagdes de curto prazo,
mostrando que as empresas podem ter buscado alongamento da divida para reduzir riscos de
liquidez em tempos incertos. Em momentos de incerteza econémica, como a pandemia de
COVID-19, empresas tendem a negociar dividas mais longas para reduzir a pressdo de
pagamentos imediatos e preservar o caixa operacional (BARRETO; ARAUJO, 2021). Os
resultados presentes corroboram com os resultados encontrados por Viera (2023), que também
analisou o indice de endividamento de empresas agricolas listadas na B3, porém o mesmo
analisou algumas empresas diferentes, como a Slc Agricola S.A. e a Raizen S.A, e também
constatou diminui¢do da divida de curto prazo, e aumento da divida de longo prazo. Logo apds
a pandemia, observa-se uma reversao parcial no indice, provavelmente devido ao inicio de
normaliza¢do das operagdes financeiras, e a necessidade de capital de giro em um cendrio pds-
crise, onde empresas buscam financiar operagdes mais rapidamente diante de uma demanda

crescente ou recomposi¢do de estoques.
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Grifico 2. Indice DivCP/DivTt ao decorrer dos anos, antes, durante e depois da pandemia.
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Fonte: FERREIRA (2025).
Quanto ao indice Inv/PL (Investimento/Patriménio Liquido), o teste nos mostrou que

houve diferenga entre as épocas analisadas (tabela 7).

Tabela 7. Estatistica descritiva e teste de Friedman (ANOVA de Medi¢des Repetidas ndo-

paramétrica) do indice Inv/PL antes, durante e depois da pandemia.

teste de Friedman 1 gl p
17,4 2 <.001
Inv/PL ANTES Inv/PL DURANTE Inv/PL DEPOIS
Mediana 0,45 0,72 0,88
25° percentil 0,22 0,31 0,55
75° percentil 1,04 4,12 2,28

Fonte: FERREIRA (2025).

O indice foi menor antes da pandemia, como podemos ver no grafico 3, e esse indice
teve um grande aumento em 2019, declinou pouco durante a pandemia, e continua a crescer
pos-pandemia. Durante a pandemia, houve um aumento expressivo no 75 percentil, sinalizando

que uma parte das empresas aumentou significativamente os investimentos, provavelmente
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como forma de inovagdo, reposicionamento estratégico ou tentativa de manter a produtividade
em um cendrio adverso. O aumento dos investimentos foi provavelmente impulsionado por
linhas emergenciais de crédito, que possibilitou a manuteng¢do de projetos mesmo em meio a
instabilidade. No pés-pandemia, embora os 75 percentis tenham diminuido em relacdo ao
periodo pandémico, ele permaneceu acima do nivel pré-pandemia, sugerindo mudanga
estrutural nas decisdes de investimento.

As mudangas provocadas pela pandemia, exigiram uma digitalizacdo maior do setor,
além de mudangas na armazenagem, e na logistica, para melhor escoamento e atendimento de
demanda externa, o que demandou a necessidade de investimentos e para isso a tomada de
capital de terceiros. Ferreira (2020) destacam que a pandemia funcionou como um catalisador
da transformacdo digital no setor agroindustrial, forcando empresas a investirem em tecnologia,
automacdo e rastreabilidade para garantir produtividade e competitividade. Em estudo
promovido pela KPMG (2021), mostra que antes mesmo da pandemia o capital para investir
em tecnologia ja tinha aumentado na maioria das empresas dos CEOs entrevistados, porém com
a pandemia, essa transformagdo foi acelerada visando uma melhor adaptagdo das novas
necessidades. Ainda segundo o estudo, os gastos globais em tecnologia da informacgao

aumentaram 5% em média durante os primeiros meses da pandemia.

Grifico 3. Indice Inv/PL ao decorrer dos anos, antes, durante e depois da pandemia
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Fonte: FERREIRA (2025)
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Quanto aos indices de liquidez, todos apresentaram diferenca entre os periodos antes
durante e pos-pandemia, como podemos ver nas tabelas 8, 9 e 10. Os indices diminuiram

ligeiramente, sugerindo uso de reservas ou reducao de capacidade de pagamento.

Tabela 8. Estatistica descritiva e teste de Friedman (ANOVA de Medi¢des Repetidas ndo-

paramétrica) do indice LiqGer antes, durante e depois da pandemia.

teste de Friedman Ve gl p
6,6 2 0,037
LiqGer ANTES LigGer DURANTE  LiqGer DEPOIS
Mediana 0,73 0,68 0,65
25° percentil 0,54 0,56 0,60
75° percentil 1,00 1,01 1,06

Fonte: FERREIRA (2025)

A Liquidez geral diminuiu ao decorrer dos periodos, o que pode refletir a dificuldade
das empresas em manter a capacidade de pagamento no longo prazo. No Gréfico 4, temos as
medianas ao decorrer dos anos analisados, vemos que o indice diminuiu durante a pandemia,
subiu em 2021, mas voltou a baixar no periodo pos-pandemia. Os percentis 25 ¢ 75 mostram
um estreitamento na distribui¢do, sugerindo que a queda da liquidez afetou a maioria das
empresas, € ndo apenas casos pontuais. Campos, Nazaré e Franca (2022), em um estudo que
analisou os indices de rentabilidade, liquidez e endividamento, em uma amostra de 58 empresas
abertas ndo financeiras, listadas B3, nos anos de 2017 a 2020, considerando o cenario anterior
e durante a pandemia, observaram que todos os setores aumentaram o endividamento,
recorrendo a capital de terceiros, como fonte de recurso, para compensar a reducao de lucros e
cobrir suas necessidades de capital de giro. Em fun¢do do endividamento, e do risco de
mercado, identificou-se uma redugdo da liquidez geral em todos os setores.

Em um estudo semelhante de Alves (2021), com empresas do setor sucroalcooleiro, as
mesmas também obtiveram na LG que ndo oscilaram muito, mas obteve queda entre 2019 e
2021. PINHEIRO et al. (2023) observaram também a queda nos niveis de liquidez geral,
especialmente pela postergacao de recebiveis e aumento dos passivos de longo prazo, diante da
renegociagdo de dividas com prazos estendidos, tanto com os fornecedores, como com os

clientes.

21



Grifico 4. Indice LigGer ao decorrer dos anos, antes, durante e depois da pandemia
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A queda da Liquidez Geral, mesmo no periodo pds-pandemia, indica que muitas
empresas ainda ndo retornaram ao equilibrio financeiro pré-crise, porém essa a queda deve ser
entendida ndo apenas como um sinal de fragilidade, mas também como um reflexo da adaptagdo
estratégica das empresas em tempos adversos, em um cendrio de crise, priorizar o curto prazo
¢ medida de sobrevivéncia.

A liquidez corrente foi relativamente estavel ao decorrer dos periodos, porém ainda teve
diferengas, apresentando queda durante a pandemia, e voltando a subir no periodo pds-
pandemia (Grafico 5). A analise dos percentis mostra que, mesmo nos extremos da distribuicdo,
a Liquidez Corrente se manteve relativamente estavel. Essa baixa oscilagdo, demonstra que, no
curto prazo, as empresas conseguiram manter sua capacidade de quitar obrigagdes com os ativos
circulantes. O fato do setor agro, ndo ter sido tdo afetado pelos lockdown, colaborou para a
manuten¢do da liquidez. A queda do indice, se deve provavelmente a redugdo nas receitas
operacionais em funcdo de atrasos logisticos e diminui¢do na demanda, e um aumento de
passivos circulantes para fazer frente as incertezas, como manuten¢do de estoques e aumento
na folha de pagamento. J4 o aumento pds-pandemia, pode estar associado a retomada da
produgdo, normalizacdo de vendas e entrada de capital decorrente de reestruturagdes ou lucros

acumulados.
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Tabela 9. Estatistica descritiva e teste de Friedman (ANOVA de Medi¢des Repetidas

ndo-paramétrica) do indice LiqCor antes, durante e depois da pandemia.

teste de Friedman 1 gl p
7,87 2 0,02
LiqCor ANTES LigCor DURANTE  LiqCor DEPOIS
Mediana 1,80 1,75 1,86
25° percentil 1,43 1,40 1,39
75° percentil 2,68 2,24 2,37

Fonte: FERREIRA (2025)

Mesmo em meio a crise, o setor agroindustrial demonstrou resiliéncia na gestao de curto
prazo, o que se reflete na manutencdo ou melhora da liquidez corrente apds a pandemia.
Cardoso et al. (2022) também reportaram em seu estudo sobre empresas do agronegocio,
liquidez corrente acima de em torno de 1, o que é positivo para a capacidade de honrar os
compromissos de curto prazo, porém assim como o presente estudo a liquidez corrente, sofreu

um pequeno declinio.

Grifico 5. Indice Liquidez corrente ao decorrer dos anos, antes, durante e depois da pandemia
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A liquidez seca, diminuiu ao decorrer dos anos, com pouca oscilagido (Grafico 6). A
mesma, era maior antes da pandemia (tabela 10). A leve queda continua na liquidez seca sugere
uma leve baixa na capacidade imediata de pagamento sem considerar estoques, embora o valor
absoluto ainda seja considerado saudavel. Esse declinio, indica uma tendéncia de deterioracdo
da liquidez seca, o que pode ter resultado da postergacdo de recebiveis, do aumento de passivos
circulantes (ex.: tributos diferidos, linhas emergenciais de crédito), e da dificuldade de
conversdo rapida de ativos em caixa, especialmente em segmentos mais dependentes do ciclo
produtivo, que no caso do setor agricola pode depender de ciclos pré-determinados pela

natureza.

Tabela 10. Estatistica descritiva e teste de Friedman (ANOVA de Medicdes Repetidas ndo-

paramétrica) do indice LiqGer antes, durante e depois da pandemia.

teste de Friedman X2 gl o]
16,8 2 <,001
LigSec ANTES LigSec DURANTE LigSec DEPOIS
Mediana 1,31 1,28 1,24
25° percentil 1,00 1,05 0,94
75° percentil 2,10 1,63 1,70

Fonte: FERREIRA (2025)

Grifico 6. Indice Liquidez seca ao decorrer dos anos, antes, durante e depois da pandemia
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Apesar de uma leve queda pos-pandemia, a estabilidade dos 75 percentis sugere que as
melhores empresas reforgaram sua liquidez estrutural, enquanto as menos preparadas sofreram
um pouco mais, refletido no declinio do 25 percentil. Essa diferenga pode estar ligada a
estratégias de reducdo de estoque, maior controle de capital de giro, acesso a crédito para
financiar o curto prazo. Pereira et al. (2022) observaram que setores do agro com forte
dependéncia de exportacdo mantiveram boa liquidez mesmo com disfungdes logisticas.
Cardoso et al. (2024) também notou uma liquidez seca mais estavel, com leve baixa no periodo

pOs e pre pandémico, porém sempre se mantendo acima de 1.

5. CONCLUSAO

A pandemia provocou transformagdes nos indices financeiros das empresas agro
analisadas. O teste de Friedman comprovou que essas variagdes ndo sao aleatorias, mas indicam
mudangas estruturais nas estratégias financeiras adotadas. A analise descritiva com uso das
medianas mostra como os indicadores de endividamento, liquidez e investimento foram
afetados pela pandemia. Teve se um prolongamento das dividas e maior comprometimento com
capital de terceiros, que afeta os indices analisados

Em geral, os resultados sugerem que o setor do agronegocio foi impactado pela
pandemia, mas demonstrou resiliéncia e capacidade de recuperacdo. Embora tenha havido um
aumento do endividamento e uma queda na liquidez durante o periodo mais critico, as
mudancas nao foram tdo drasticas, como em outros setores. Esses resultados se alinham a
estudos recentes que apontam para a resiliéncia e adaptacdo financeira das empresas do setor

durante o periodo de crise.
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