’ 63°CONGRESSO DA

CONGRESSO DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E SOCIOLOGIA RURAL
° — 27 a 31 Julho de 2025 —

DESEMPENHO FINANCEIRO DE EMPRESAS DO SETOR AGRO NA B3 ANTES,
DURANTE E DEPOIS DA PANDEMIA: UM ESTUDO COMPARATIVO ENTRE
NOVO MERCADO E MERCADO TRADICIONAL

FINANCIAL PERFORMANCE OF AGRICULTURAL COMPANIES ON B3 BEFORE,
DURING AND AFTER THE PANDEMIC: A COMPARATIVE STUDY BETWEEN THE
NEW MARKET AND THE TRADITIONAL MARKET

Rafael Pacheco Correia
Programa de P6s-Graduacao em Agronegécio (PPGAgro), Universidade Federal de Goias (UFG),
Goiania-GO, Brasil.
E-mail: pacheco.agro@hotmail.com

Grupo de Trabalho (GT): GT2. Governanca e gestdo do agronegocio

Resumo

Este trabalho analisou trés indicadores financeiros de empresas do setor agro listadas na B3,
comparando o desempenho entre os segmentos do Novo Mercado e do Mercado Tradicional.
A andlise abrangeu trés periodos distintos: 2018-2023. As amostras das 34 empresas foram
coletadas na plataforma Economatica e, aplicou-se o teste de Shapiro-Wilk para verificar a
normalidade da distribuicdo dos dados. Constatada a anormalidade, optou-se pelo uso do teste
ndo paramétrico de Wilcoxon Rank-Sum. Os resultados indicaram uma diferenca
estatisticamente significativa no nivel de endividamento, sugerindo que as empresas do Novo
Mercado lidam mais com o endividamento em comparacdo as do Mercado Tradicional. N&do
foram observadas diferencas significativas entre os segmentos em relacdo a Rentabilidade
Patrimonial (ROE) e a Margem EBITDA. Conclui-se que, embora as empresas do Novo
Mercado apresentem maior endividamento, ndo ha divergéncias significativas em termos de
rentabilidade e eficiéncia operacional quando comparadas as empresas do Mercado Tradicional.
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Abstract

This paper analyzed three financial indicators of companies in the agricultural sector listed on
B3, comparing the performance between the New Market and Traditional Market segments.
The analysis covered three distinct periods: 2018-2023. The samples of the 34 companies were
collected on the Economatica platform and the Shapiro-Wilk test was applied to verify the
normality of the data distribution. Once the abnormality was found, the nonparametric
Wilcoxon Rank-Sum test was used. The results indicated a statistically significant difference in
the level of indebtedness, suggesting that companies in the New Market deal more with
indebtedness compared to those in the Traditional Market. No significant differences were
observed between the segments in relation to Return on Equity (ROE) and EBITDA Margin. It
is concluded that, although companies in the New Market have greater indebtedness, there are
no significant divergences in terms of profitability and operational efficiency when compared
to companies in the Traditional Market.
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1. Introducéo
O setor agropecuario é um dos pilares fundamentais da economia brasileira,
contribuindo significativamente para o Produto Interno Bruto (P1B) e posicionando o pais como
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um dos principais exportadores mundiais. Em 2019, segundo a EMBRAPA, a agricultura
representou 21% do PIB nacional, gerando um quinto de todos os empregos e correspondendo
a 43,2% das exportacgdes brasileiras, totalizando US$ 96,7 bilhdes.

A pandemia de COVID-19 trouxe desafios e oportunidades para o setor agropecuario
brasileiro. Estudos dos autores Machado e Malagolli em 2021, mostrou que medidas de
contengdo, como restricdes de circulagdo e cancelamento de eventos, afetaram diversas
atividades agropecuarias. A B3 divide as empresas em segmentos com base no nivel de adeséo
a préticas de governanca corporativa. O Novo Mercado é o segmento mais exigente, destinado
a empresas que adotam voluntariamente normas além das obrigacdes legais. J& o Mercado
Tradicional, segundo a B3, abriga empresas que cumprem apenas 0s requisitos minimos de
listagem, sem compromissos adicionais com governanca corporativa. Segundo Leal e Carvalhal
da Silva em 2007, a principal diferenca entre os segmentos, reside no nivel de transparéncia e
protecao aos acionistas minoritarios.

O Novo Mercado, segmento da B3 que exige padrées mais elevados de governanca, é
frequentemente associado a uma maior transparéncia e protecdo aos investidores. No entanto,
a eficacia dessas praticas em mitigar os efeitos de crises econdmicas ainda é objeto de debate
na literatura académica.

Visto isso, objetivo deste estudo € analisar e comparar o desempenho financeiro de
empresas do setor agropecuario listadas na B3, classificadas nos segmentos Novo Mercado e
Mercado Tradicional, ao longo de trés periodos distintos: pré-pandemia, durante a pandemia e
pos-pandemia. Para alcancar esse objetivo, serdo utilizados trés indicadores financeiros-chave,
permitindo uma avaliagdo quantitativa da estabilidade, lucratividade e eficiéncia operacional
das empresas ao longo do periodo analisado.

Espera-se que os resultados deste estudo contribuam para o debate académico sobre a
relacdo entre governanca corporativa e desempenho financeiro em momentos de crise, além de
fornecer insights relevantes para investidores e gestores do setor. A pesquisa parte da hipétese
de que empresas do setor agropecudrio listadas na B3, classificadas no segmento Novo
Mercado, apresentam melhor desempenho financeiro em relacdo as empresas listadas no
Mercado Tradicional, especialmente no periodo durante e pos-pandemia, devido a melhores
praticas de governancga corporativa.

2. Metodologia

Esta pesquisa adota uma abordagem quantitativa, fundamentada na aplicacdo de
técnicas estatisticas para a analise de dados financeiros extraidos da plataforma Economatica.
No que tange a sua classificagdo metodologica, o estudo pode ser caracterizado como
descritivo, uma vez que busca examinar e interpretar os dados conforme suas evidéncias
empiricas. A selecdo da amostra iniciou-se com a identificacdo das empresas do setor
agropecuario listadas na B3 no periodo de 2018 a 2023, considerando dados trimestrais,
resultando em quatro observacgdes anuais por empresa totalizando 2.448 observacgoes.

Para garantir a robustez da analise, foram extraidos trés indicadores financeiros chave:
Divida Bruta/Patrimdnio, Rentabilidade Patrimonial (ROE) e Margem EBITDA, que séo
amplamente utilizados para avaliar a estrutura de capital, a rentabilidade e a eficiéncia
operacional das empresas. A amostra inicial era composta por 58 empresas do setor agro,
porém, aquelas que ndo possuiam dados completos foram excluidas da anélise, resultando em
um conjunto final de 34 empresas. Dessa amostra, 13 empresas (38,23%) pertencem ao
Mercado Tradicional, enquanto 21 (61,77%) fazem parte do Novo Mercado. Os dados foram
processados e analisados utilizando o software RStudio, dada sua robustez para analises
estatisticas e reprodutibilidade dos resultados.
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Inicialmente, foram geradas estatisticas descritivas, incluindo medidas de tendéncia
central (média e mediana) e dispersao (erro-padrdo, Q1 e Q3), permitindo uma compreensao
preliminar da distribuicdo dos dados. Posteriormente, foi aplicado o teste de normalidade de
Shapiro-Wilk, com o objetivo de verificar se os dados seguem uma distribui¢do normal. Diante
dos resultados do teste de normalidade, optou-se pela aplicacdo do teste de Wilcoxon-Rank-
Sum (Mann-Whitney U Test) para a comparacdo dos indicadores entre os grupos Novo
Mercado e Mercado Tradicional.

3. Resultados e discussoes

As estatisticas descritivas apresentadas nas tabelas a seguir, indicam diferencas nas
medianas e na dispersdo dos indicadores financeiros entre os dois grupos. O indicador de
endividamento (Divida Bruta/Patrim6nio) apresentou variagdo mais acentuada entre 0s
segmentos analisados, sugerindo que empresas do Mercado Tradicional possuem, em média,
uma estrutura de capital menos alavancada quando comparadas as do Novo Mercado. J& 0s
indicadores ROE e Margem EBITDA apresentaram valores médios semelhantes entre os
grupos, sem discrepancias significativas.

Na andlise do primeiro indicador, a Margem EBITDA, observou-se uma leve diferenca
estatisticamente significativa (p<0,05) entre os grupos avaliados no periodo pré-pandemia.
Contudo, essa diferenca ndo se manteve nos periodos de pandemia e pos-pandemia, sugerindo
que o impacto da pandemia pode ter afetado a capacidade das empresas de maneira semelhante,
independentemente do segmento de listagem.

Grafico 1. Teste dz Wilcowon-Rark-Sum para medias de Ebitda.

Pré-Fandesla Pandemia Pos-Fandemia

Tabels 2. Estadstica Descritiva Margem Ebitda

Perindo  Segmento o Meédia Erro Mediana Q1 Q3
Padria
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Fre Tdicioral 13 1146 502 899 083 2005

= 4 - 3
Pandemia NovoMercado 21 2483 311 2147 1345 3100 & { EE
Pandemia Tradicioral 13 2600 1288 1140 750 3180 N @ EE ==
Pis NovoMercado 21 2688 383 2668 1106 3072
Pas Trdicioral 13 1147 728 1381 748 21134

Fonre: Diades da pesquisa elaborade pelo mutor (20235). Moo Warcads TradiSoral "‘nglnm"ﬂ‘:;
Fomre: Dados da pesquiza elaborade pelo autar (2025).

Na analise que avalia a capacidade de endividamento e alavancagem das empresas,
observou-se uma diferenca significativa (p<0,05) entre os segmentos Novo Mercado e Mercado
Tradicional durante e apds a pandemia de COVID-19, indicando uma maior capacidade de
endividamento e alavancagem dss empresas do Novo Mercado. Curiosamente, no periodo
anterior a pandemia, a diferenca ndo atingiu significancia estatistica (p=0,0548). Esse resultado
sugere que a pandemia pode ter intensificado a disparidade na capacidade de endividamento e
alavancagem entre 0s segmentos, favorecendo as empresas com melhores préaticas de

goveman(}a co r‘pora-tlva- Grafico 2. Teste de Wilcoson-Fank-Sum para médias de Divida Broma/ Patrimonio
_ ) . | Fré-Pandemia [ Fandema 1 Pes. Fardemia
Tabela 3. Extanstica Descritiva Divida B/ Paimimaonio
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Fonte: Dades da pesquisa elabarade pelo matar (2025).
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Fonte: Dades da pesquisa elaborade pelo autor (2023).
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medianas do ROE nos diferentes periodos (pré-pandemia, pandemia e pds-pandemia)
apresentaram um nivel de significancia superior a 0,016 (p>0,016).

Grafico 3. Teste de Wilcoxon-Rank-Sum para médias de Rentabilidade Patimonial

Tabela 4. Estatistica Descritiva Rentabilidade Patrimonial (ROE). ROE).
Fenndo Sesmentn B Media Erro Mediana Q1 Q3 Bré-Pandemia Pangemia Pos Pandernia
Padrio o :
Pre Mowd Mernado 21 B892 ESF 12.45 402 14.38 1aad
p=0.1683 p=0.3808 p=0.8064
Pre Tradicional 13 256 402 4.66 -3.41 1266 z el
aQ
Pandemia Mowo Mercado 21 1655 5586 15.56 1042 1768 '.E &0
o
Pandemin Tradicional 13 1550 34E 12.03 508 16.37 % f‘
£
&

Pis Mowo Mercado 21 1840 410 1575 1028 274 2T If%l $ ¢| $ E? ﬁ
Pis Tradicional 13 1309 GG 15.60 425  1E7E " ’ :

Fonte: Dados da pesquisa elaborads pelo auter (20235).
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Fonte: Dados da pesquisa elaborado pelo autor (2025)

Os resultados demonstraram que, entre os trés indicadores analisados, apenas a relacéo
Divida Bruta/Patriménio apresentou diferenca estatisticamente significativa entre o0s
segmentos. Esse achado sugere que empresas do Novo Mercado, reconhecidas por adotarem
praticas mais rigorosas de governanga, tendem a recorrer mais ao financiamento por terceiros,
demonstrando maior capacidade de captar e administrar recursos externos. No entanto, essa
caracteristica ndo se traduziu em impactos relevantes sobre 0 ROE ou a Margem EBITDA,
indicando que a adocdo de boas préaticas de governanca corporativa, por si s0, ndo garante
necessariamente um desempenho financeiro superior.

4. Considerac0es finais

O estudo conclui que, mesmo diante de um cenério de instabilidade econdmica como o
observado durante a pandemia, as empresas do agronegécio apresentaram resiliéncia. Os dados
indicam que o setor como um todo ndo sofreu impactos expressivos na sua rentabilidade e na
sua estrutura de capital, e que ndo houve diferencas substanciais entre os segmentos analisados.
Isso sugere gque o agronegdcio, independentemente do nivel de governanca corporativa adotado,
manteve sua estabilidade financeira ao longo desse periodo.

Uma limitacdo desta pesquisa esta na presenca de diversos pontos outliers nos dados
analisados, o que poderia influenciar a interpretacdo dos resultados. Porém ao realizar uma nova
analise excluindo os outliers, os resultados permaneceram inalterados, reforcando a
consisténcia das conclusbes obtidas e sugerindo que as diferencas observadas entre 0s
segmentos ndo foram decorrentes de distorgdes estatisticas.

Sugere-se que futuras pesquisas aprofundem a relacéo entre governanca corporativa e
desempenho financeiro no agronegdécio, considerando um periodo mais longo e diferentes
contextos econdmicos.
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