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RESUMO

O estudo objetiva analisar o nivel de eficiéncia das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao
(B3), pertencentes ao segmento de Carnes e Derivados, no periodo de 2021 a 2023, por meio
de indicadores econdmico-financeiros. Para tanto, realizou-se andlise de quocientes de
liquidez, de estrutura de capital e rentabilidade, a fim de mensurar os indices de cada
companhia, utilizando-se uma abordagem quantitativa, com objetivo descritivo e
procedimento documental. Com vistas ao alcance do objetivo proposto, aplicou-se o modelo
CCR, com orientagdo input, proveniente da Analise Envoltéria de Dados Os resultados
obtidos evidenciam que o nivel de eficiéncia das empresas varia conforme o output
considerado e que os indicadores econdmico-financeiros exercem influéncia tanto positiva
quanto negativa sobre a eficiéncia, dependendo da condig¢do financeira da companhia e,
principalmente, do quociente analisado. Enquanto os indices de liquidez elevam a eficiéncia,
os indicadores de rentabilidade reduzem essa qualidade, demonstrando que as entidades
apresentam melhor desempenho quando se trata da capacidade de honrar suas obrigacdes
financeiras do que em termos de lucratividade. Assim, os achados sugerem que as
organizacoes analisadas demonstram maior eficiéncia sob a otica dos indices de liquidez,
refletindo uma condi¢do econdmica mais estavel e favoravel.

Palavras-Chave: Indicadores de desempenho. Setor Economico Carnes e Derivados. Anélise
Envoltéria de Dados.

1. INTRODUCAO

O Brasil, em 2023, foi o segundo maior produtor global de carne bovina e o principal
exportador mundial desse segmento, segundo dados divulgados pela Organizag¢ao das Nacdes
Unidas para a Alimentagao e Agricultura (FAO). Além disso, o pais foi responsavel pelo maior
volume de producdo e exportagdo de carnes e derivados da América do Sul, de acordo com
informagdes divulgadas pela Fundacdo Getalio Vargas (FGV). Segundo a Confederacdo da
Agricultura e Pecudria do Brasil (CNA), em 2023 o Brasil produziu aproximadamente 15
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milhdes de toneladas de carne de frango e 11 milhdes de toneladas de carne bovina. Embora a
receita total das exportacdes de carne bovina e derivados tenha apresentado queda em relagao
ao periodo anterior, possivelmente em decorréncia da pandemia mundial de Covid-19, o
volume de vendas aumentou 8%, evidenciando a manutencao da relevancia do pais no mercado
internacional de carnes. O crescimento observado evidencia a capacidade produtiva e a
competitividade do Brasil no mercado internacional, demonstrando eficiéncia e crescimento
sustentado na producdo e exportacdo de carnes.

A Analise Envoltoria de Dados (Data Envelopment Analisys — DEA) € uma técnica de
programac¢do matematica que permite avaliar o grau de eficiéncia produtiva entre varias
empresas, denominadas unidades tomadoras de decisdo (Decision Making Units — DMU’s),
considerando os recursos de que se dispde (inputs) com os resultados alcancados (outputs)
(Guerreiro, 2007). Essa andlise permite a comparacdo do desempenho de empresas com
atividades semelhantes, por intermédio dos seus recursos e resultados, permitindo que a
eficiéncia das companhias seja medida (Lins et al., 2000). Pelo ponto de vista de Pinto e
Coronel (2017), a eficiéncia de uma atividade estd muito ligada a sua produtividade, pois este
conceito esta atrelado a situagdo complexa que envolve o processo de conversao de entradas e
saidas.

Inicialmente, essa analise visava avaliar organizagdes sem fins lucrativos e
organizacoes publicas, como se verifica na pesquisa de Bernardo e Rodrigues (2015) e na obra
de Dal Vesco (2020). Contudo, devido a robustez da técnica e sua capacidade de mensurar a
eficiéncia, as empresas com fins lucrativos passaram a adota-la. No setor financeiro, a DEA ¢
amplamente utilizada em diferentes contextos; entretanto, sua aplicagdo vem se expandindo
para empresas ndo financeiras, evidenciando a versatilidade do método. A aplicacdo desse
procedimento em entidades diversas tem sido explorada na literatura, como demonstra o estudo
de Avellar et al. (2002) que a aplicou para investigar a eficiéncia das companhias de telefonia
fixa e a pesquisa de Pereira et al. (2002) que utilizou a DEA para analisar o setor agropecuario
brasileiro. Estudos mais recentes foram desenvolvidos por Espejo et al. (2018) que aplicou a
DEA para avaliar o setor agroflorestal brasileiro e por Furtado et al. (2020) que buscou analisar
a eficiéncia das empresas bancarias por intermédio da DEA.

Uma das finalidades principais da Contabilidade ¢ fornecer informagdes a varios grupos
e usuarios por meio das demonstragdes contabeis conforme os padrdes estabelecidos pelas
Normas Contdbeis Brasileiras (Martins, 2020).) A elaboracdo e apresentacdo dessas
demonstragdes tém como objetivo representar a estrutura patrimonial e a posi¢do financeira da
entidade (Dal Vesco, 2020). Além disso, o sistema contébil orienta a tomada de decisoes, a
prestagdo de contas e o controle social, fornecendo informagdes sobre a identificacao,
mensuragao, registro, avaliacdo e evidenciacao dos fatos patrimoniais (Moraes et al., 2019).

Nesse cenario, a Analise das Demonstragdes Contabeis representa uma ferramenta
gerencial e de controle, com o objetivo de fornecer informagdes contabeis por meio de
indicadores econdmico-financeiros que sejam uteis para a avaliagdo do desempenho da
empresa de forma isolada ou em conjunto com as demais empresas (Santos et al., 2023). O
exame por meio de quocientes permite o calculo de indices e seus percentuais, possibilitando
a elaboragdo de relatérios, analise dos dados e a comparagdo do desempenho economico-
financeiros das empresas (Yoshitake, 2021). Por serem apresentadas sinteticamente, ha a
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necessidade da aplicacdo de técnicas nas demonstracdes contdbeis, a fim de se extrair as
informacdes desejadas (Fransosi, 2018).

Com base nos indicadores extraidos das demonstra¢des contabeis, a Analise Envoltoria
de Dados (DEA) apresenta-se como uma técnica eficaz para mensurar o desempenho relativo
entre unidades comparéveis, permitindo identificar aquelas que operam de forma mais eficiente
sob a oOtica econdmico-financeira. Nesse sentido, a integragdo entre a Analise das
Demonstracdes Contabeis e a DEA contribui para a producdo de informagdes gerenciais e
estratégicas mais robustas, apoiando tanto o processo decisério interno quanto a avaliagdo
externa do desempenho corporativo. Diante disso, a presente pesquisa busca responder a
seguinte questdo norteadora: de que forma os indicadores economico-financeiros influenciam
a eficiéncia das empresas do segmento de Carnes e Derivados listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3)? Para tanto, o objetivo do estudo ¢ analisar de que forma os indicadores econdmico-
financeiros influenciam a eficiéncia das empresas do segmento de Carnes e Derivados listadas
na Brasil, Bolsa, Balcao (B3).

A principal motivagdo dessa pesquisa consiste em demonstrar a eficiéncia do segmento
de Carnes e Derivados, buscando evidenciar a situacdo de um dos setores mais pertinentes e
relevantes para o mercado de capitais brasileiro, em um periodo de retomada econdmica. Como
diferencial, o estudo contemplou todas as empresas do setor, analisando ndo apenas a
rentabilidade e a estrutura de capital, mas também a liquidez das companhias. Os resultados
obtidos sdo uteis tanto para o ambiente empresarial quanto para o mercado de capitais, além de
contribuirem para a literatura contdbil e financeira, ao apresentar conceitos relacionados a
indicadores financeiros, eficiéncia de sistemas produtivos e suas aplicagdes praticas.

Por intermédio dos resultados obtidos, busca-se contribuir com estudos futuros ao
demonstrar que a Analise Envoltoria de Dados e a Andlise das Demonstragdes Contabeis
podem ser usadas como ferramentas de investigacdo e quantificagdo do desempenho e
eficiéncia organizacional bem como na tomada de decisdo por parte de credores e investidores.
Embora a literatura atual utilize ambos os procedimentos, a aplicabilidade dos indicadores de
desempenho como inputs e outputs ainda ndo foi explorada em estudos com amostras
semelhantes, oferecendo uma nova perspectiva para a avaliacao da eficiéncia de organizagdes
com fins lucrativos.

2. PRESSUPOSTO TEORICO E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES
2.1 Analise Envoltoria de Dados

A Andlise Envoltéria de Dados, mais conhecida no Brasil por sua sigla em inglés DEA
de Data Envelopment Analysis, ¢ uma técnica ndo paramétrica que utiliza a programacao linear
para calcular e comparar as eficiéncias de diferentes sistemas produtivos seja de bens ou de
servigos, por intermédio da constru¢do de uma fronteira de eficiéncia (Barbosa & Fuchigami,
2018). Sob o ponto de vista de Lorenzett (2010), a Analise Envoltoria de Dados tem sido
extensivamente utilizada como apoio a gestdo, na estimativa do desempenho relativo de
unidades produtivas semelhantes entre si, particularmente em empresas que trabalham
utilizando multiplos insumos para a producdo de multiplos produtos, para os quais ¢ dificil
designar pregos ou pesos. A DEA foi proposta por Charnes et. al, em 1978, a partir do trabalho
realizado em 1957 por Farrell (Lins et al., 2000).
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A DEA permite que seja avaliada a eficiéncia inerente de Unidades Tomadoras de
Decisdes homogéneas, conhecidas como DMUs, fornecendo um resultado relativo dentro de 0
a 1 para cada unidade. Esse valor resulta da comparacao do que foi produzido, considerando-
se os recursos disponiveis, com o que poderia ter sido produzido com estes mesmos recursos
(Meza et al., 2005). A DEA permite que a eficiéncia seja calculada, através da mensuracao de
inputs (recursos que as empresas utilizam para alcangar seus objetivos) e outputs (resultados,
objetivos a serem atingidos). E importante que as DMUs sejam homogéneas para que permitam
a utiliza¢do e comparagdo das mesmas entradas e saidas em sua analise (Cooper et al., 2007).
A orientacdo dos modelos pode ser tanto para inputs quanto para outputs, dependendo
diretamente do maior controle que a empresa possui se de seus recursos ou de seus resultados
(Barbosa & Fuchigami, 2018).

Existem dois modelos de DEA que sao amplamente utilizados para determinar a
eficiéncia das DMUs, podendo ser orientados a insumos ou a produtos, dependendo da maneira
que ¢ realizada a busca das metas pelas unidades ineficientes. O modelo CCR, também
conhecido com modelo CRS — Constant Returns to Scale, foi apresentado originalmente por
Charnes et al. (1978) e busca construir uma superficie linear por partes, ndo paramétrica,
envolvendo os dados (Mello et al., 2005). Esse modelo permite analisar inputs € outputs visto
que qualquer variagdo que ocorra nas entradas ird impactar as saidas também.

Ainda segundo Mello et al. (2005), o modelo CCR orientado a inputs pode determinar
a eficiéncia pela otimizagdo da divisao entre a soma ponderada das saidas (output virtual) e a
soma ponderada das entradas (input virtual), permitindo que cada DMU escolha pesos para as
variaveis (entradas e saidas) da forma que lhe for mais benevolente. E um modelo utilizado
para calcular a eficiéncia produtiva e, se orientado para inputs, o objetivo serd minimizar o
consumo de recursos visando gerar um determinado resultado. J4, se orientacdo for voltada
para outputs, o objetivo sera maximizar os resultados, mantendo inalterados os recursos.

O modelo BCC, por sua vez, considera retornos de escala varidveis, sendo utilizado
para calcular a eficiéncia técnica, geralmente, utilizado quando as unidades avaliadas possuem
tamanhos diferentes e ¢ preciso considerar efeitos de escala (Bernardo & Rodrigues, 2015).
Desenvolvido por Barker, Charnes e Cooper, no ano de 1984, o BCC ¢ resultado da divisao do
modelo CCR em eficiéncia técnica e eficiéncia de escala. Cooper et al. (2007) elucida que esse
padrdo ¢ uma generalizagdo do CCR, possibilitando que as DMUs que utilizam baixos niveis
de inputs obtenham retornos crescentes, € as que utilizam elevados niveis de inputs obtenham
retornos decrescentes. Conhecido também como VRS — Variable Returns to Scale, esse modelo
pode ser aplicado por intermédio de orientagdo de entradas ou de saidas.

A metodologia DEA, comparativamente as restantes medidas de juizo, demonstra ser
uma das medidas de avaliagdo da eficiéncia das organizacdes mais adequada, tendo como
objetivo principal avaliar a performance de um conjunto de unidades produtivas similares, em
que sao consumidos multiplos recursos para gerar multiplos resultados (Gameiro, 2016). Na
concepg¢do de Bernardo e Rodrigues (2015), essa técnica de avaliacdo da eficiéncia pode ser
aplicada em qualquer tipo de organizacao, ja que € capaz de utilizar simultaneamente insumos
e produtos, cada um deles em diferentes unidades de medida. O conceito de eficiéncia esta
relacionado com a utilizacdo e alocagdo dos recursos, sendo necessarios empregar indicadores
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que representem de forma consciente as caracteristicas das instituicdes analisadas (Giacomello
& Oliveira, 2014).

Rodrigues et al. (2014) investigaram o impacto da convergéncia contabil brasileira as
normas internacionais do setor de Construcao e Transporte listadas na BM&FBovespa, no ano
de 2009, por intermédio da DEA. Os autores concluiram que a ado¢do das normas
internacionais ndo afetou significativamente o desempenho economico-financeiro das
companhias analisadas. O estudo de Espejo et al. (2018) objetivou identificar quais as empresas
do setor de Papel e Celulose apresentaram mais eficiéncia no ano de 2016 Para isso, aplicaram
a DEA, valendo-se dos modelos CCR e BCC, e concluiram que a técnica pode servir como
importante instrumento de apoio a tomada de decisdo, atendendo tanto as demandas cientificas
quanto as praticas profissionais em diversas areas.

Nessa mesma perspectiva, Santos e Pinto (2021) empregaram a DEA para mensurar a
eficiéncia dos nove campi do Instituto Federal Farroupilha no periodo de 2010 a 2016, com o
objetivo de identificar e comparar as principais varidveis de entrada (inputs) e de saida
(outputs). Analise semelhante ja havia sido conduzida por Giacomello e Oliveira (2014), que
aplicaram a DEA nas unidades de ensino da Universidade de Caxias do Sul, em 2012,
classificando-as de acordo com o grau de eficiéncia. Por sua vez, Furtado et al. (2020)
analisaram o desempenho de bancos tradicionais e digitais, utilizando indicadores financeiros
e a DEA para ranquear e classificar as instituicdes como eficientes ou ineficientes, elaborando
um ranking das mais eficientes no periodo de 2016 a 2018.

2.2 Analise das Demonstracoes Contabeis

As demonstracdes contdbeis t€ém como proposito principal atender as necessidades
informacionais de usuarios externos que ndo se encontram em condi¢des de requerer relatdrios
especificamente planejados para atender as suas necessidades peculiares (CPC 26 (R1), 2021).
Quando publicadas, essas demonstracdes reunem, de forma sintética e estruturada, um conjunto
de informacgodes financeiras que permitem avaliar a situacdo econdmica geral de determinada
entidade (CPC 26 (R1), 2021). Como expde Valezi (2019), por intermédio das informacdes
apresentadas pelas demonstragdes contabeis ¢ possivel fazer um diagnéstico completo da
empresa e, ainda, projetar eventos futuros.

As demonstracdes financeiras e contdbeis precisam representar apropriadamente a
posicao financeira e patrimonial, o desempenho econdmico e os fluxos de caixa da entidade
(Tudicibus, 2017). Essas informagdes permitem que investidores, e credores realizem uma
analise da satde financeira da companhia, verificando suas garantias, possibilidades de retorno,
0s riscos inerentes nas operagdes € sua situagdo perante as empresas concorrentes. Nos
mercados financeiros e de capitais dinamicos e interligados, as decisdes, principalmente de
investimentos, desempenham um papel critico na condu¢do do crescimento € na manutengao
da estabilidade econdmica (Moridu, 2023).

A Analise das Demonstragdes Contabeis contempla o método horizontal, vertical e por
meio de indices que permitem avaliar a evolu¢do da empresa durante um determinado periodo,
comparar resultados de diferentes entidades, entre outras verificagdes (Martins, 2020). Essas
analises sdo uteis para as partes interessadas na avaliagdo economico-financeira de uma
companhia, como por exemplo, investidores, credores, seus acionistas e parceiros comerciais.
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A analise por meio de indices, também conhecida como anélise por quocientes, € um processo
de calcular a relagdo numérica entre dois elementos patrimoniais ou de resultado (Yoshitake,
2021). Contempla, entre outros, indicadores de liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade.

A liquidez representa a situagdo financeira da empresa, comparando os recursos
disponiveis e aptos a fazer frente aos compromissos financeiros assumidos pela companhia
(Martins, 2020). Os indices de liquidez evidenciam a situag¢ao financeira de uma empresa,
demonstrando a sua capacidade de pagamento no curto e no longo prazo. A analise da estrutura
patrimonial € crucial para entender as relagdes entre as fontes de financiamento proprio e de
terceiros e com isso avaliar a dependéncia da entidade em relagdo aos recursos externos
(Martins, 2020). Simplificando, quanto menor os valores dos indices, melhor serd a capacidade
da empresa de se manter com recursos proprios e, consequentemente, menor sera seu
comprometimento com dividas.

Os indices de rentabilidade, com frequéncia, relacionam os resultados obtidos pela
empresa com algum valor que expresse a dimensao relativa do mesmo, ou seja, valor de vendas,
ativo total, patrimonio liquido ou ativo operacional (Iudicibus, 2017). Esses indices ajudam a
entender se a estratégia adotada pela empresa estd tendo €xito e se os investimentos estdo
corretos (Gurjdo et al., 2019). Empresas com lucratividade conseguem promover seu
crescimento por meio de financiamento com recursos proprios, lucros, ou de terceiros, por meio
de captacdo de recursos, uma vez que apresentam condi¢des financeiras de remunerar os
credores (Reis & Fabris, 2015).

Ao analisar o setor de agronegocios, Michels et al. (2018) verificaram o desempenho
das empresas listadas na bolsa de valores no periodo de 2014 a 2016, concluindo que o setor
de Alimentos e Derivados apresentou desempenho satisfatorio, enquanto algumas companhias
do segmento de Carnes e Derivados dependiam mais de capital de terceiros, gerando maiores
despesas financeiras e impactando sua eficiéncia econdmica. Com foco nas empresas listadas
na B3 do segmento de Alimentos ¢ Bebidas, Gurjao et al. (2019) evidenciaram que essas
companhias apresentaram baixa eficiéncia econOmica e financeira entre 2016 e 2018,
demonstrando dificuldades em manter indicadores de estrutura de capital e rentabilidade em
niveis satisfatorios.

Em contrapartida, Koeche et al. (2021), ao analisar o desempenho econdmico-
financeiro das quatro maiores empresas do setor de agronegdcio listadas na B3 entre 2018 e
2020, verificaram que, apesar da crise provocada pela pandemia, o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) do setor foi acompanhado de aumento do faturamento, da lucratividade e
da rentabilidade das empresas. Esses resultados estdo em consonancia com Pinheiro et al.
(2025), que identificaram aumento da eficiéncia econdomica no setor de carne bovina no Brasil
entre 2019 e 2023, considerando como parametro o volume de exportagdes para paises
asiaticos. Diante desse contexto, e levando em conta que a eficiéncia das empresas pode variar
conforme os outputs selecionados e que as organizacdes buscam maximizar sua lucratividade,
foram formuladas as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipodtese 1(H1): O nivel de eficiéncia das empresas apresenta variacdes conforme o
output selecionado.

Hipotese 2 (H2): O output rentabilidade apresenta maior eficiéncia que o output
liquidez.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Por meio de uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental (Creswell & Creswell,
2018), analisaram-se as empresas listadas e negociadas na B3, pertencentes ao Setor
Econdmico — Consumo nao Ciclico, inseridas no segmento Carnes e Derivados, ativas no més
de abril do ano de 2024, no periodo de 2021 a 2023. A delimitagdo temporal justifica-se por
abranger um periodo de transi¢ao e reconfiguracdo econdmica relevante para o Setor de Carnes
e Derivados no Brasil, marcado pela retomada das atividades apos os impactos da pandemia
mundial de Covid-19 e pela necessidade de adocdo de estratégias de eficiéncia operacional e
financeira. Os anos seguintes, 2022 e¢ 2023, caracterizaram-se pela gradual estabilizagdo dos
mercados, variagdes cambiais e inflacionarias e oscilagdes nos precos das commodities, fatores
que influenciaram diretamente a rentabilidade e o desempenho econdmico do setor. Assim,
dessa maneira, o recorte temporal permite capturar os efeitos da retomada econdmica, bem
como a adaptac¢do das companhias a um novo cenario competitivo e regulatorio, refletido em
seus indicadores econdmico-financeiros.

A Tabela 1 apresenta a composi¢do da amostra do estudo.

Tabela 1
Composicdo da amostra
Empresa Estado Principais Atividades
BRF S.A Santa Catarina Criacao, producao e abate de aves e suinos, industrializa¢do, comercializagio e
distribui¢do de carnes in naturae outros.
Excelsior Rio Grande do Sul | Produgdo de industrializados de embutidos de carnes.

Alimentos S.A

JBSS.A Sdo Paulo Portfélio de produtos diversificados, com opgdes que vao desde carnes in natura

e congelados, até pratos prontos para o consumo.

Marfrig Global | Sdo Paulo Produgio de alimentos de alto valor agregado a base de proteina animal,
Foods S.A basicamente bovina, e de opgdes variadas, prontas para o consumo, como

vegetais congelados, ovinos, peixes e molhos.

Minerva S.A Sao Paulo Abate de gado; o processamento de carnes; a comercializagdo de carnes in

natura resfriadas, congeladas e processadas; e exportagdo de gado vivo.

Minupar Rio Grande do Sul | Participagdo no capital de outras sociedades. A controlada indireta, Companhia
Participacdes Minuano de Alimentos, tem as suas principais atividades organizadas nos
S.A segmentos relacionados as atividades frigorificaso e producéo de produtos

industrializados a base de carnes.

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Para a coleta de dados das empresas escolhidas e posterior exame, analisaram-se as
demonstragdes financeiras padronizadas divulgadas pela amostra, na se¢do Relatorios
Estruturados. As informagdes contdbeis e financeiras das empresas foram coletadas no sife da
B3 em abril de 2024. Foi dada preferéncia aos relatérios consolidados das empresas, com
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excecdo daquelas que divulgaram apenas as informagdes na versdo individual. A unica empresa
da amostra a divulgar demonstrag¢des individuais, nos anos analisados, foi a Excelsior S.A.

Mediante a interpretacdo das demonstragdes contabeis disponibilizadas pela amostra,
foram verificados os indicadores econdmico-financeiros das empresas. A Tabela 2 apresenta
os indices que serdo calculados e analisados no presente estudo.

Tabela 2
Indicadores e Formulas

FORMULAS
Ativo Circulante
Passivo Circulante
Ativo Circulante - Estoques - Despesas Antecipadas

INDICADORES

De Liquidez Corrente

Passivo Circulante
Caixa e Equivalentes de Caixa
Passivo Circulante
Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante
Capitais de Terceiros
Patrimonio Liquido
Passivo Circulante

De Liquidez Seca

De Liquidez Imediata

De Liquidez Geral

De Estrutura patrimonial - Endividamento

De Estrutura patrimonial - Composi¢do
do Endividamento Capitais de Terceiros
Ativo Néo Circulante - Ativo Realizavel Longo Prazo
Patrimonio Liquido
Ativo Nao Circulante - Ativo Realizdvel Longo Prazo
Patrimoénio Liquido + Passivo Nao Circulante

Lucro Liquido

De Estrutura patrimonial - Imobilizacdo do PL

De Estrutura patrimonial - Imobilizaggo de
Recursos ndo correntes

De Rentabilidade - Margem Liquida

Receita Liquida

De Rentabilidade - Giro do Ativo

Receita Liquida
Ativo Total

De Rentabilidade - Retorno sobre ativo

Lucro Liquido
Ativo Total

De Rentabilidade - Retorno sobre o
Patrimonio Liquido

Lucro Liquido
Patrimoénio Liquido - Lucro Liquido

Fonte: Adaptado de Analise didatica das demonstragdes contabeis de Eliseu Martins, 2020.

A partir dos critérios escolhidos, procedeu-se a andlise individual de cada empresa
visando contemplar os principais atributos da gestdo de uma companhia, incluindo quocientes
de liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade para verificar os indicadores econdmico-
financeiros nos periodos de 2021 a 2023. Buscando analisar a eficiéncia das empresas, por
meio da Andlise Envoltoria de Dados - DEA, utilizou-se o software SIAD 3.0, desenvolvido
pela Universidade Federal Fluminense e disponibilizado pelo Departamento de Engenharia de
Produgao — TEP. Para compor os dados da DEA, foram selecionados os indices de estruturas
de capitais para representar 0s recursos que as empresas possuem (inputs) e os indices de
liquidez e rentabilidade para representar os resultados alcancados (output).

A selegdo dos indicadores baseou-se na interpretagdo dos proprios indices,
considerando que, nos indices de estrutura de capital, valores menores indicam melhor
desempenho, enquanto, nos indices de liquidez e rentabilidade, valores maiores sdo desejaveis.
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Essa interpretacdo seguiu o estudo de Furtado et al. (2020), com adaptagdes para avaliar
organizagdes ndo financeiras do mercado de capitais brasileiro. Os recursos proprios € os
captados de terceiros foram considerados como insumos da organizagdo, enquanto a
capacidade de pagamento e os lucros representam os produtos gerados pelas suas atividades.

O software utilizado calcula a eficiéncia de acordo com o modelo CCR, seguindo a
orientacdo input. O modelo foi escolhido por permitir a andlise por intermédio da eficiéncia
produtiva e a escolha da orientacdo foi determinada devido as empresas possuirem um maior
controle sobre seus recursos (entradas) do que sobre os seus resultados (saidas).

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nessa se¢do, apresenta-se a andlise econdomico-financeira, por meio de indicadores de
desempenho, e a andlise envoltoria de dados, realizadas nos anos de 2021 a 2023, bem como
os resultados alcancgados.

4.1 Analise de Liquidez

A Figura 1 apresenta o resultado da analise dos indices de liquidez por empresa da

amostra.
.
Figura 1
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Fonte: Dados da pesquisa (2024).
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O indice de liquidez corrente reflete a capacidade da empresa de honrar suas obrigacdes
de curto prazo. Conforme os resultados apresentados na Figura 1, verifica-se que, com excecao
da Minupar S.A., todas as companhias analisadas dispdem de capital circulante suficiente para
atender as suas necessidades de capital de giro nos exercicios de 2022 e 2023. Observa-se,
ainda, que a Excelsior S.A. apresentou o maior incremento no indicador, enquanto a Minupar
S.A. registrou o menor desempenho da amostra. Considerando que o célculo da liquidez
corrente abrange os estoques, faz-se pertinente analisar, também, o indice de liquidez seca, o
qual evidencia a capacidade das empresas de liquidar suas dividas de curto prazo utilizando
apenas ativos de maior liquidez, excluindo-se os estoques.

Ao analisar tal indice, observa-se uma melhoria consideravel nos indices de 2023, com
as empresas JBS S.A, Marfri S.A e Minerva S.A mantendo seu capital circulante liquido
positivo, indicando uma boa capacidade de pagamento. As demais companhias, ao ser exluido
o estoque do calculo, apresentam capital circulante liquido negativo, o que pode representar
um risco caso seja necessario liquidar suas dividas em curto prazo, evidenciando a dependéncia
da empresa na realizacdo desses ativos. Com o intuito de demonstrar a capacidade de
pagamento em curtissimo prazo, calculou-se a liquidez imediata, na qual Marfrig S.A e
Minerva S.A registraram os maiores indices, embora ainda inferiores aos de liquidez corrente.

Com o propésito de mensurar a capacidade das companhias analisadas em honrar a
totalidade de suas obrigagdes, abrangendo passivos de curto e longo prazo, procedeu-se ao
calculo do indice de liquidez geral. Os resultados obtidos evidenciam que, no exercicio de
2022, tal capacidade apresentou tendéncia de redug@o ou estabilidade, sugerindo que a maior
parte das empresas do setor apresenta baixa capacidade para honrar suas dividas mediante a
utilizagdo exclusiva das disponibilidades e dos direitos realizaveis no curto e no longo prazo.
Destaca-se, contudo, a companhia Excelsior, que se configura como a unica a demonstrar
margem de seguranga satisfatoria, caso seja necessario liquidar integralmente suas obrigagdes
com base nos recursos disponiveis e nos direitos a receber nas referidas temporalidades.

4.2 Analise de Estrutura Patrimonial
A Figura 2 apresenta o resultado da analise dos indices de estrutura patrimonial por
empresa da amostra.

Figura 2
Analise de estrutura patrimonial
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Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A partir da andalise da Figura 2, observa-se uma reduc¢ao nos indices de endividamento
das empresas BRF S.A. e Excelsior S.A. As demais companhias apresentaram elevagao desse
indicador, com destaque para a Minerva S.A., que registrou um crescimento expressivo de
121% entre 2022 e 2023. Esse comportamento evidencia uma elevada dependéncia de capital
de terceiros por parte das empresas do setor, sinalizando que parcela significativa de seus ativos
estd financiada por recursos externos. Tal condicdo pode implicar maior exposi¢ao a riscos
financeiros, sobretudo em cendrios de elevagdo das taxas de juros ou restrigdes no acesso ao
crédito.

O indice de composi¢do do endividamento tem como finalidade mensurar a propor¢ao
das obrigagdes totais com terceiros que esta concentrada no curto prazo. Embora ndo apresente
elevada dependéncia de capital de terceiros, a Excelsior S.A. destaca-se por possuir parcela
significativa de suas dividas com vencimento no curto prazo, o que pode representar uma
condi¢do desfavoravel em cendrios de instabilidade econdmica ou restricdo de liquidez. A
Minupar S.A. também apresentou um indice elevado, conforme evidenciado na Figura 4. Por
outro lado, as demais empresas do setor demonstram estruturas de endividamento mais
equilibradas, com maior predominancia de obriga¢des no longo prazo, o que indica melhores
condi¢des para geracdo de recursos € cumprimento de seus compromissos financeiros em
periodos adversos, reduzindo, assim, o nivel de risco associado.

Para avaliar a proporgao do capital proprio alocada em Ativos Nao Circulantes, utilizou-
se o indice de imobiliza¢do do patrimonio liquido. Os resultados indicam que as empresas da
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amostra se encontram em estagios distintos. Enquanto BRF S.A., Excelsior S.A. e Marfrig S.A.
apresentaram reducdo na imobilizagdo em relagdo ao patrimonio liquido, as demais empresas
registraram elevacdo em seus indices, sugerindo que, em 2023, passaram a dispor de menor
volume de recursos para aplicagdo em Ativos Circulantes.

No que se refere a imobiliza¢do de recursos ndo correntes, todas as empresas exibiram
valores inferiores a 1, o que ndo evidencia situacdo de desequilibrio financeiro. Ressalta-se,
entretanto, que a Excelsior S.A., apesar da reducdo observada entre 2022 e 2023, ¢ a companhia
mais proxima desse limite, uma vez que aproximadamente 81% de seus recursos de curto prazo
estavam imobilizados em 2023.

4.3 Analise de Rentabilidade
A Figura 3 apresenta o resultado da analise dos indices de rentabilidade por empresa da
amostra.

Figura 3
Analise de rentabilidade
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Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Com o objetivo de mensurar a parcela das vendas liquidas convertida em lucro liquido,
procedeu-se a anélise da margem liquida no periodo de 2021 a 2023. Conforme apresentado na
Figura 3, os resultados evidenciam margens reduzidas, uma vez que todas as companhias
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registraram indicadores inferiores a 10%. Observa-se, ainda, uma tendéncia de queda no indice
para todas as empresas da amostra ao longo do periodo analisado, o que pode representar um
fator de vulnerabilidade em eventuais cenarios de instabilidade econémica. Destaca-se que
BRF S.A. e Marfrig S.A. apresentaram margens liquidas negativas em 2023, sinalizando
reducdo na capacidade de geracdo de resultados e possiveis pressdes sobre a rentabilidade.
Embora o setor seja altamente competitivo e as companhias, no momento, ndo demonstrem
desequilibrio financeiro, a manuten¢ao desse comportamento ao longo do tempo pode resultar
em maior insegurancga, deterioragdo operacional e desvantagem competitiva.

No que se refere ao indice de Giro do Ativo, observa-se que as companhias Marfrig
S.A. e Minerva S.A. apresentaram trajetéria de queda em seus percentuais entre 2021 e 2023,
embora a Marfrig S.A. tenha demonstrado leve recuperagdo no intervalo de 2022 para 2023.
Em contraste, as demais empresas registraram elevacdo do indicador ao longo do periodo
analisado, sugerindo maior eficiéncia na utilizagdo dos recursos alocados no Ativo para geragao
de receitas. A andlise do Retorno sobre Ativos (ROA) evidencia desempenho reduzido na
amostra, com indices proximos de zero ou negativos para a maior parte das companhias,
denotando baixa capacidade de geragdo de lucros a partir do conjunto de ativos empregados.
Destaca-se, contudo, a Excelsior S.A., que apresentou o melhor desempenho entre as empresas
entre 2022 e 2023, alcangando 11% de rentabilidade sobre seus ativos, o que indica maior
capacidade de conversao do investimento em resultados positivos.

Ao analisar o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), verifica-se que a Excelsior
S.A. apresentou melhora expressiva de 2022 para 2023, encerrando o exercicio com indicador
positivo. A BRF S.A. também demonstrou evolugdo, ainda que seu ROE permaneca negativo.
As demais companhias registraram retragdo do indicador no periodo, refletindo deterioracao
do desempenho financeiro. Com exce¢do da Excelsior S.A. e da Minerva S.A., todas as
empresas apresentaram ROE negativo em 2023, evidenciando prejuizo e agravamento da
situacdo econdmico-financeira. A Minerva S.A., apesar da reducdo observada, manteve
rentabilidade positiva.

4.4 Analise Envoltoria dos Dados - DEA

Com o objetivo de verificar de que forma os indicadores de desempenho econémico-
financeiros influenciam a eficiéncia das empresas, aplicou-se a Analise Envoltdria de Dados.
A Tabela 3 apresenta os desempenhos das empresas (DMUSs), nos anos de 2021 a 2023,
utilizando-se como inputs (entrada) os indices de estrutura patrimonial e como outputs (saida)
os indices de liquidez.

Tabela 3
Resultados anuais das eficiéncias — estrutura patrimonial x liquidez
D R D R D R

DMU/EMPRESA 2021 2021 2022 2022 2023 2023
BRF S.A 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE
EXCELSIOR S.A 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE
JBS S.A 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE
MARFRIG S.A 0,35 INEFICIENTE 0,43 INEFICIENTE 0,39 INEFICIENTE

MINERVA S.A 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE
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MINUPAR S.A 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE 0,58 INEFICIENTE
Nota: D: Desempenho; R: Resultado

Ao considerar o indice de liquidez como variavel de saida, verifica-se que as empresas
BRF S.A., Excelsior S.A., JBS S.A. e Minerva S.A. apresentaram eficiéncia total em todos os
periodos analisados, atingindo 100% de eficiéncia, conforme evidenciado na Tabela 1.
Observa-se que grande parte dos recursos utilizados por essas companhias ¢ proveniente de
capital de terceiros, o qual, em geral, envolve custos relacionados a juros e taxas, constituindo
uma desvantagem desse tipo de financiamento. Todavia, as estratégias financeiras adotadas
parecem estar sendo eficazes, uma vez que tais empresas apresentaram desempenho maximo
quando considerados outputs diretamente associados a capacidade de cumprir suas obrigagdes
financeiras.

No exercicio de 2023, a Minupar S.A. registrou os menores indices de liquidez da
amostra, o que impactou negativamente sua eficiéncia econdmica, que caiu de 100% em 2022
para 58% em 2023. A Marfrig S.A., por sua vez, foi a unica companhia classificada como
ineficiente ao longo de todo o periodo analisado, ndo alcangando sequer metade da eficiéncia
ideal e apresentando os menores percentuais da amostra ao se considerar a liquidez como
variavel de saida.

A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos na aplicagdo do modelo considerando como
variaveis de entrada (inputs) os indicadores de estrutura patrimonial e, como varidveis de saida
(outputs), os indices de liquidez.

Tabela 4
Resultados anuais das eficiéncias — estrutura patrimonial x rentabilidade
D R D R D R

DMU/EMPRESA 2021 2021 2022 2022 2023 2023
BRF S.A 0,54 INEFICIENTE 0,54 INEFICIENTE 0,74 INEFICIENTE
EXCELSIOR S.A 0,68 INEFICIENTE 0,82 INEFICIENTE 1,00 EFICIENTE
JBS S.A 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE
MARFRIG S.A 1,00 EFICIENTE 0,49 INEFICIENTE 0,54 INEFICIENTE
MINERVA S.A 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE
MINUPAR S.A 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE 1,00 EFICIENTE

Nota: D: Desempenho; R: Resultado

Conforme demonstrado na Tabela 4, observa-se que as empresas JBS S.A., Minerva
S.A. e Minupar S.A. apresentaram eficiéncia plena (100%) ao longo de todo o periodo
analisado. Quando considerados os indices de rentabilidade como variaveis de saida, verifica-
se que a BRF S.A. permaneceu ineficiente em todos os anos, atingindo seu melhor desempenho
em 2023, com percentual de 74%. Embora tenha registrado ineficiéncias em 2021 e 2022, a
Excelsior S.A. apresentou recuperagao significativa em 2023, passando a ser classificada como
eficiente.

As quedas registradas na eficiéncia das empresas, quando adotado a rentabilidade como
critério de saida, justificam-se em razao dos percentuais apresentados pelas organizagdes, com
valores proximos a zero ou até mesmo negativos, prejudicando a lucratividade do setor nos
anos analisados. Resultado diferente foi apurado por Santos (2023), que verificou que, no
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periodo de 2016 a 2021, as empresas do setor de Carnes e Derivados apresentaram crescimento
consistente e continuo em sua rentabilidade. Os resultados evidenciam que os indices de
rentabilidade refletem niveis de eficiéncia inferiores aos observados nos indicadores de
liquidez, indicando que o desempenho das empresas varia de acordo com o output selecionado.
Dessa forma, hipotese H1 ndo pode ser rejeitada.

A rentabilidade possibilita avaliar o quao produtivos sdo os investimentos realizados
pela entidade, refletindo os resultados obtidos e fornecendo subsidios para compreender a
lucratividade da organizac¢ao. Nesse contexto, a hipdtese H2 supds que o output rentabilidade
apresentaria percentuais superiores aos do output liquidez, exercendo efeito positivo sobre a
eficiéncia das companhias. Entretanto, os resultados obtidos refutam essa hipodtese, indicando
que as empresas demonstram maior eficiéncia quando analisadas sob a perspectiva da
capacidade de honrar suas obrigagdes financeiras do que quando avaliadas pela lucratividade.

A Figura 4 apresenta a comparacao do nivel de eficiéncia das empresas considerando
os diferentes critérios de saida selecionados.

Figura 4
Nivel de eficiéncia das empresas
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Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A Figura 4 evidencia que, quando considerado o output liquidez, 83% das empresas
analisadas foram classificadas como eficientes nos anos de 2021 e 2022. Entretanto, em 2023,
esse percentual caiu para 67%, indicando uma reducdo na propor¢do de companhias com
eficiéncia total. Em relacdo ao output rentabilidade, observa-se uma reducdo ainda mais
acentuada nos indices de eficiéncia, com 67%, 50% e 67% das empresas sendo consideradas
eficientes nos anos de 2021, 2022 e 2023, respectivamente. Tal constatagdo esta alinhada com
o estudo de Gurjdo et al. (2019), que indicou dificuldades das organizagdes em manter a
rentabilidade em niveis adequados, comprometendo a eficiéncia produtiva. Em contrapartida,
estudos de Koeche et al. (2021) e Santos (2023) apontaram que as companhias analisadas
apresentaram elevados indices de rentabilidade e eficiéncia.

De forma geral, os resultados indicam que, sob a perspectiva dos indicadores de
liquidez, a eficiéncia média da amostra nos periodos analisados foi de 78%. Ja sob a 6tica dos
indicadores de rentabilidade, os niveis de eficiéncia foram inferiores, alcancando 61%,
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evidenciando que a capacidade de cumprimento das obrigagdes financeiras demonstra maior
influéncia sobre a eficiéncia das companhias do que a rentabilidade.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo analisar a eficiéncia das empresas listadas na B3, inseridas
no segmento de Carnes e Derivados no periodo de 2021 a 2023, por meio de indicadores
econdomico-financeiros provenientes da Analise de Demonstracdes Contabeis. A andlise
envolveu o calculo de indices de liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade, permitindo
avaliar a situagdo econdmico-financeira da amostra e identificar o nivel de eficiéncia das
companhias por intermédio da Andlise Envoltéria de Dados (DEA). Inicialmente, foi
apresentada a amostra e realizado o estudo das informacdes financeiras padronizadas
divulgadas, com o objetivo de verificar os indicadores de cada empresa nos anos analisados.

No que se refere a liquidez, destacaram-se a BRF S.A. e a Excelsior S.A. quanto a
liquidez corrente, e a Minerva S.A., em relag@o a liquidez corrente e seca. Por outro lado, as
menores liquidez foram registradas pela Marfrig S.A. e Minupar S.A., com indices inferiores
a 1, indicando baixa capacidade de honrar compromissos tanto de curto quanto de longo prazo.
Os indices de endividamento demonstraram auséncia de desequilibrio financeiro, apresentando
queda em seus percentuais. Entretanto, observou-se elevada dependéncia de capital de
terceiros, o que impactou negativamente a lucratividade do setor. Resultado semelhante foi
apurada no estudo de Michels et al. (2018), em que as empresas do setor de Carnes e Derivados,
nos anos de 2014 a 2016, apresentaram maior necessidade de capitais de terceiros, impactando
a sua eficiéncia. No tocante a rentabilidade, os indicadores nao apresentaram niveis plenamente
satisfatorios, revelando que as empresas obtém resultados pouco expressivos em relagdo as
vendas liquidas convertidas em lucro liquido.

Com o intuito de avaliar a influéncia dos indicadores economico-financeiros sobre a
eficiéncia, foram formuladas duas hipdteses: a primeira (H1) previa que o nivel de eficiéncia
das empresas seria variavel conforme o output selecionado; a segunda (H2) sugeria que o
output rentabilidade apresentaria maior eficiéncia que o output liquidez. Os resultados
demonstraram que a eficiéncia das empresas difere significativamente quando analisada a partir
de indices de rentabilidade e de liquidez, logo, a hipotese HI ndo pode ser rejeitada. Por outro
lado, os achados refutaram a hipdtese H2, indicando que as companhias apresentam maior
eficiéncia quando o critério avaliado esta relacionado a capacidade de cumprir suas obrigagdes
financeiras, em comparacdo com a lucratividade obtida.

Pode-se depreender dos resultados obtidos que os indicadores econdmico-financeiros
exercem influéncia tanto positiva quanto negativa sobre a eficiéncia das organizacdes,
dependendo da situacao financeira de cada entidade e, principalmente, do indice considerado.
As Unicas empresas que se mantiveram eficientes em ambas as andlises foram a JBS S.A. e a
Minerva S.A., evidenciando as melhores condi¢des econdmico-financeiras € 0s maiores niveis
de eficiéncia da amostra. As demais companhias apresentaram variagdes conforme o output
utilizado, de modo que suas eficiéncias e ineficiéncias foram diretamente influenciadas pelos
indicadores selecionados. Furtado et al. (2020) também observaram oscilagdes na eficiéncia da
amostra, concluindo que apenas duas institui¢des permaneceram eficientes ao longo de todos
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os anos analisados. Em contraste, Giacomello e Oliveira (2014) verificaram que apenas uma
unidade apresentou 100% de eficiéncia.

Enquanto os indices de liquidez influenciaram positivamente a eficiéncia das empresas
BRF S.A. e Excelsior S.A., os indicadores de rentabilidade reduziram seus niveis de eficiéncia,
tornando a BRF S.A. totalmente ineficiente nos anos analisados e a Excelsior S.A. ineficiente
em 2021 e 2022. Por outro lado, a anélise de rentabilidade proporcionou melhoria na eficiéncia
da Minupar S.A., que passou de 63% (considerando o output liquidez) para 100%. A Marfrig
S.A. foi a companhia mais ineficiente da amostra, alcancando eficiéncia méxima apenas em
2021, quando avaliada sob o critério de rentabilidade. De modo geral, conclui-se que as
empresas do segmento de Carnes e Derivados apresentam maior produtividade e estabilidade
quando analisadas sob a dtica dos indices de liquidez, refletindo uma situacdo econdmico-
financeira mais favoravel e eficiente.

Os resultados obtidos nesse estudo limitam-se aos anos de 2021 a 2023 nao podendo
ser generalizados. As empresas demonstram potencial para ampliar seus niveis de eficiéncia,
especialmente considerando que estdo inseridas em um mercado que possibilita crescimento e
aprimoramento da produtividade, o que podera ser verificado em pesquisas futuras. Embora os
indicadores escolhidos sejam consistentes com os objetivos da pesquisa, a andlise por
quocientes apresenta multiplas possibilidades, sendo recomendével a realizagao de estudos que
explorem diferentes combinagdes de indicadores, conforme os objetivos propostos.

Esta pesquisa contribui ao aplicar, simultaneamente, duas abordagens de analise de
desempenho, permitindo quantificar o desempenho econdmico-financeiro e a eficiéncia das
organizagdes, demonstrando a aplicabilidade desses métodos em companhias listadas na Brasil,
Bolsa, Balcao S/A. Ademais, oferece subsidios a literatura contabil e financeira, fornecendo
dados que podem servir de base para investigacdes futuras em outros segmentos do mercado
de capitais brasileiro. Espera-se que este estudo estimule a ado¢@o conjunta da Andlise das
Demonstracdes Contabeis e da Analise Envoltéria de Dados, fomentando a expansdo de
pesquisas para diferentes setores econdomicos e horizontes temporais. Sugere-se, ainda, que
estudos futuros ampliem a validade dos resultados aqui apresentados por meio da analise de
amostras pertencentes a outros segmentos e periodos distintos daqueles considerados nesta
pesquisa.
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