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Resumo

Proposta/Objetivo: O objetivo deste trabalho consistiu em analisar o impacto da pandemia da
Covid-19 nos indicadores de desempenho econdmico-financeiro das companhias do
agronegocio listadas na B3.

Método de Pesquisa: A pesquisa utilizou abordagem quantitativa, com dados secundarios de
24 empresas do setor entre 2017 e 2024. Adicionalmente foram calculados os indicadores
financeiros e aplicados os respectivos testes estatisticos, tais como o teste t para diferenga de
média e o teste de Mann-Whitney para diferenca de mediana, com a finalidade de verificar
diferengas significativas entre os periodos.

Resultados: Os resultados, ndo apresentaram diferengas estatisticamente significativas,
evidenciando certa resiliéncia do setor. Contudo, observaram-se variagdes significativas nos
indicadores: participacao de capitais de terceiros € no retorno sobre o ativo. O primeiro indica
a adocdo de estratégias heterogéneas de alavancagem, enquanto o segundo sinalizou
recuperacdo operacional do setor. Diante disso, constatou-se que embora a pandemia tenha
afetado as empresas de maneira desigual, o setor do agronegdcio manteve estabilidade
estrutural e demonstrou forte capacidade de adaptacdo, com impactos concentrados
principalmente no uso de capital de terceiros e na recomposi¢do da rentabilidade no periodo
pos-pandémico.

Contribuicées: A principal contribuicao deste estudo reside na comprovacdo empirica da

resiliéncia do agronegocio brasileiro frente a crises globais severas.
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1. Introducao

A crise advinda da Covid-19 provocou um dos choques econdmicos mais expressivos
das ultimas décadas, gerando perturbagdes nos fluxos comerciais, na atividade produtiva e nos
resultados financeiros de empresas de variados setores. No Brasil, o agronegdcio foi
particularmente afetado. Medidas de isolamento social, restrigdes a circulacdo de pessoas e
mercadorias, falhas nas cadeias logisticas e a incerteza econdmica resultante da crise sanitaria
repercutiram diretamente sobre a producdo agroindustrial e o escoamento dos produtos
(Schneider et al., 2020).

Apesar desse contexto adverso, o agronegdcio brasileiro manteve-se como um dos
pilares da economia nacional, demonstrando resiliéncia e adaptabilidade. A demanda
internacional por alimentos e a competitividade do pais permitiram ao setor preservar sua
capacidade produtiva e sua relevancia macroecondmica. Dados oficiais do Cepea/CNA
apontam que o agronegocio representou 26,6 % do PIB em 2020 e manteve participagdo elevada
em anos seguintes, registrando 24,8 % em 2022 (Cepea; CNA, 2021; CNA, 2023). Esse
desempenho ressalta a importancia do setor na geragdo de renda, emprego e divisas para o pais.

Estudos como o de Silva, Rodrigues e Yamashita (2021) mostram que, mesmo diante
das restrigdes logisticas, da queda na mobilidade e das incertezas econdmicas, as cadeias
produtivas agroindustriais conseguiram reorganizar suas operagoes, ajustar fluxos de trabalho,
adotar protocolos sanitdrios e garantir o abastecimento interno. Ja Schneider et al. (2020)
apontam que o agronegocio e a alimentagdo revelaram forte resiliéncia estrutural, respondendo
a crise por meio de reconfiguragdes operacionais, redirecionamento de mercados € manutencao
da produgdo essencial. Juntas, essas evidéncias demonstram que, apesar dos impactos da
pandemia, o setor preservou parte significativa de sua dindmica produtiva e comercial.

Em face do exposto, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: qual o efeito da
pandemia da Covid-19 sobre o desempenho econOmico-financeiro das empresas do
agronegocio listadas na B3? Assim, o objetivo geral consiste em analisar o impacto da
pandemia nos indicadores de desempenho econdmico-financeiro das companhias do

agronegocio listadas na B3.
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De forma especifica o estudo pretende comparar os indicadores econdmico — financeiros
das empresas do agronegocio entre os periodos: a) antes da pandemia x durante a pandemia; b)
durante a pandemia x depois da pandemia e, ¢) antes da pandemia e depois da pandemia.

Diferentemente de estudos anteriores que abordaram os efeitos da pandemia apenas sob
recortes especificos do agronegdcio, como o trabalho de Schneider et al. (2020), que analisou
as disrupgdes nas cadeias agroalimentares e os desafios impostos a logistica e ao abastecimento,
e o estudo de Silva, Rodrigues e Yamashita (2021), que examinou os impactos iniciais da
Covid-19 sobre a organizacdo produtiva e a continuidade operacional do setor agroindustrial, o
presente trabalho amplia o foco ao comparar trés momentos distintos — antes, durante e depois
da pandemia. Além disso, ao integrar indicadores economico-financeiros tradicionais a testes
estatisticos paramétricos e ndo paramétricos, a analise proposta torna-se metodologicamente
mais robusta, possibilitando identificar alteragdes significativas mesmo quando os dados nao
apresentam distribui¢do normal, o que € comum em séries financeiras do agronegocio.

Diante desse contexto de desafios e adaptagdes enfrentados pelo agronegdcio, torna- se
relevante compreender o comportamento financeiro de empresas de setores especificos
especialmente em periodos de instabilidades econdmicas, marcados por instabilidades globais.
A escolha do setor do agronegdcio se justifica por sua relevancia para a economia brasileira e
pela escassez de pesquisas que abordem o tema sob uma perspectiva temporal, comparando os
periodos pré, durante e pds-pandemia. Nesse sentido, o presente estudo contribui tanto para o
meio académico quanto para gestores, analistas e investidores do agronegocio, ao analisar
empresas do setor listadas na B3.

Ap0s esta introducdo, apresenta-se a revisao de literatura referente ao tema proposto,
contextualizando os principais conceitos e estudos anteriores sobre desempenho econdémico-
financeiro e os efeitos da pandemia no agronegdcio. Na sequéncia, sdo descritos os
procedimentos metodoldgicos que orientam a coleta, o tratamento e a analise dos dados. Em
seguida, realiza-se a analise dos resultados, comparando-se os indicadores entre os diferentes
periodos considerados. Por fim, apresenta-se a conclusao e as sugestoes para pesquisas futuras,
consolidando as contribui¢cdes do estudo e apontando possiveis avangos para investigagdes

posteriores.
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2. Revisao da Literatura
2.1. Agronegocio Brasileiro e o Efeito economico/financeiro da Covid-19 no Setor

Atualmente, o agronegdcio brasileiro possui elevada participagdo na economia nacional,
contribuindo de forma significativa para o Produto Interno Bruto (PIB), geragdo de empregos
e desempenho das exportacdes. Dados do Cepea/CNA indicam participacdo superior a 25% do
PIB em determinados periodos, reforcando a importincia econdmica do setor (Cepea; CNA,
2021; CNA, 2023). Além disso, organismos internacionais apontam o Brasil como um dos
principais produtores e exportadores mundiais de alimentos e commodities agricolas.

No mercado de capitais, empresas do agronegdcio listadas na B3 apresentam
desempenho influenciado por fatores como pregos internacionais de commodities, taxa de
cambio e condigdes macroecondmicas. Estudos evidenciam que essas companhias possuem
caracteristicas especificas quanto a rentabilidade, liquidez e estrutura de capital, sendo sensiveis
as oscilagdes do ambiente economico (Katchova; Enlow, 2013; Michels et al., 2018; Araujo;
Oliveira; Santos, 2025).

Dessa forma, o agronegdcio brasileiro destaca-se ndo apenas por sua relevancia
produtiva, mas também por sua representatividade financeira, tornando pertinente a analise do
desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor, especialmente em periodos de
instabilidade economica.

A pandemia da Covid-19 gerou impactos relevantes sobre as cadeias produtivas do
agronegocio, especialmente em razao das restri¢des logisticas, elevagdo de custos operacionais,
oscilagdes cambiais e incertezas nos mercados nacionais e internacionais. Como sistema
integrado de producgdo, processamento e distribuicdo, o setor foi diretamente influenciado pelas
mudangas ocorridas no ambiente econdmico durante o periodo pandémico.

De acordo com Soendergaard et al. (2020), os efeitos iniciais da crise sanitaria atingiram
o abastecimento de insumos, o transporte de mercadorias e o funcionamento parcial de
atividades industriais, comprometendo fluxos produtivos em diferentes paises. No Brasil, tais
dificuldades foram percebidas principalmente nos custos logisticos e no encarecimento de

matérias-primas.
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Apesar desse cendrio adverso, o agronegdcio brasileiro demonstrou capacidade de
adaptacdo e resiliéncia. Schneider et al. (2020) destacam que o setor conseguiu manter niveis
relevantes de producdo e abastecimento, enquanto Goldenberg e Garcia (2021) observam que
a continuidade das exportacdes e a demanda internacional por alimentos contribuiram para
sustentar o desempenho do segmento durante a crise.

Os impactos, contudo, nao ocorreram de forma homogénea entre os diferentes agentes
econdmicos. Pequenos produtores enfrentaram maiores dificuldades de comercializagdo e
reducdo de vendas, exigindo ado¢do de canais alternativos, como vendas digitais e entregas
diretas (Souza; Ribeiro; Beraldo, 2021). Na agroindustria, houve necessidade de adequacdes
sanitarias, reorganizagao operacional e aumento de custos produtivos (Leal et al., 2024).

Além dos efeitos operacionais, a pandemia também ampliou desafios relacionados a
gestao contabil e financeira das empresas, diante da volatilidade de pregos, revisao de projecdes
e maior incerteza econdmica. Segundo Ferreira e Oliveira (2022), esse contexto tornou mais
complexa a mensuracdo do desempenho empresarial e a interpretagdo das demonstragdes
financeiras.

Dessa forma, embora o agronegocio tenha se destacado pela resiliéncia durante a
pandemia, o periodo também evidenciou vulnerabilidades operacionais e financeiras relevantes,
justificando andlises especificas sobre o comportamento econdmico-financeiro das empresas
do setor.

Em contextos de instabilidade econdmica, a utilizacdo desses indices torna-se ainda
mais relevante. Choques macroecondmicos, crises de liquidez, oscilagdes cambiais e retragdes
econdmicas tendem a impactar diretamente a estrutura financeira e a rentabilidade das
organizacgoes. Nesse sentido, pesquisas como as de Fonseca, Santos e Pereira (2019), Pandini,
Stiipp e Fabre (2018) e Cardoso e Pinheiro (2020) demonstram que os indicadores financeiros
sdo ferramentas eficazes para mensurar a capacidade de adaptacdo das empresas diante de
cenarios adversos.

Além disso, a literatura refor¢a essa importancia ao demonstrar que os indices
econdmico-financeiros sdo amplamente utilizados como base para diagnosticos de
desempenho e suporte a tomada de decisdo. Estudos como os de Assaf Neto (2014),

Matarazzo (2010) e Iudicibus (2017) evidenciam que esses indicadores funcionam como
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ferramentas consolidadas para comparar empresas, analisar riscos € mensurar resultados ao
longo do tempo.

Conforme destaca Gitman (2010), a utilizacdo sistematica de indicadores
financeiros possibilita interpretar tendéncias, comparar periodos distintos e confrontar o
desempenho da empresa com padroes de mercado ou concorrentes, contribuindo para uma
avaliagdo consistente da saude financeira e da capacidade de geracdo de resultados. Estudos
empiricos, como Fonseca, Santos e Pereira (2019), Pandini, Stiipp e Fabre (2018) e Cardoso
e Pinheiro (2020), corroboram essa perspectiva, mostrando que choques macroecondmicos,
como variagdes cambiais, crises de liquidez, recessdes e volatilidade setorial, afetam
diretamente o desempenho econdmico-financeiro das empresas. Em contextos de maior
instabilidade econOmica, a analise criteriosa desses indices torna-se ainda mais relevante,
pois fornece pardmetros objetivos para mensurar a capacidade de reagdo e adaptagdo das
organizagdes diante de mudancgas repentinas no ambiente econdmico e competitivo.

Assim, no presente estudo, a utilizacao de indicadores econdmico-financeiros mostra-
se adequada para examinar os efeitos da pandemia da Covid-19 sobre as empresas do
agronegocio listadas na B3, permitindo comparagdes entre os periodos anterior, durante e

posterior a crise sanitaria.

3. Metodologia

O presente trabalho adota uma pesquisa descritiva, de abordagem quantitativa. A
amostra utilizada no estudo ¢ composta por 24 empresas listadas na B3 abrangendo segmentos
do agronegoécio e da agroindustria, como agricultura, alimentos, papel e celulose, bebidas e
fumo, com informagdes referentes ao periodo de 2017 a 2024. Os periodos definidos sdao

demonstrados na tabela 1 a seguir.

Tabela 1 - Periodos da Amostra

Fase Periodo
Antes da Pandemia 2017-2019
Durante a Pandemia 2020-2021
Apds a Pandemia 2022-2024

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Os dados contabeis e financeiros foram obtidos por meio do site oficial da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM). Para os calculos dos indicadores contdbeis econdmicos e
financeiros, os mesmos foram compostos por indices cldssicos, amplamente utilizados na
literatura contabil e financeira, conforme Gitman (2010), Assaf Neto (2012) e Matarazzo
(2010). O Quadro 1 apresenta os indicadores utilizados, juntamente com suas respectivas

formulas de calculo.

Quadro 1 — Formulas dos indicadores

indices Formula
.o LG = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo
Liquidez Geral (LG) Prazo)/(Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)
Liquidez Corrente (LC) LC = Ativo Circulante / Passivo Circulante
Liquidez Seca (LS) LS = (Ativo Circulante - Estoques)/Passivo Circulante

PCT = (Passivo Circulante + Passivo Nao

Participacdo de Capital de Terceiros (PCT) Circulante)/Patriménio Liquido

Composi¢do do Endividamento (CEND) CEND = Passivo Circulante/Passivo Total
Endividamento Geral (EG) EG = Passivo Total/Ativo Total

Giro do Ativo Total (GIROATIVO) GIROATIVO = Vendas/Ativo Total
Margem Liquida (ML) ML = Lucro Liquido/Receita Liquida
Retorno sobre o Ativo Total (ROA) ROA = Lucro Liquido/Ativo Total
Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) ROE = Lucro Liquido/Patriménio liquido

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ap0s o calculo dos indicadores, foram aplicados testes estatisticos no software Stata®,
com base nos procedimentos descritos por Favero et al. (2014), com o objetivo de verificar se
ocorreram diferengas significativas entre as médias dos periodos considerados.

Foram aplicados testes estatisticos destinados a comparacdo dos indicadores entre os
trés momentos analisados. As comparagoes foram realizadas entre o periodo anterior a
pandemia e a fase pandémica; entre a fase pandémica e o periodo posterior; e entre o pré € o
pos-pandemia.

O teste t de Student, utilizado para comparagdes de médias entre dois grupos, foi
empregado para avaliar se as variagdes observadas no desempenho das empresas apresentaram
significancia estatistica.

Adicionalmente aplicou-se o teste U de Mann-Whitney, recomendado para situacdes em

que os dados ndo seguem distribuicdo normal ou em que o tamanho amostral ¢ reduzido.
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Segundo Favero et al. (2009), o teste constitui uma das alternativas nao paramétricas mais
robustas para a comparacdo de duas amostras independentes, sendo considerado equivalente

ndo paramétrico do teste t.

4. Analise dos Resultados
4.1. Estatistica Descritiva
A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva dos indicadores econdomico-financeiros das
empresas do agronegocio listadas na B3 no periodo de 2017 a 2024, oferecendo uma visdo
inicial do comportamento das variaveis analisadas. Os resultados evidenciam diferencas entre
valores minimos e maximos, bem como niveis distintos de dispersdo, indicando
heterogeneidade no desempenho financeiro das empresas ao longo do periodo, especialmente

diante dos efeitos associados a pandemia de Covid-19.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva (2017-2024)

S - . Desvi lor lor
Variaveis Obs. Média Mediana P:(::ﬁ(:) deiilli(:no N};ii(;no
LG 192 0,837 0,740 0,487 0,107 3,361
LC 192 1,850 1,673 1,070 0,08 9,323
LS 192 -4,111 -2,711 4,616 -31,647 -0,251
PCT 192 5,553 1,776 37,171 -47,984 482,184
CEND 192 0,387 0,383 0,191 0,076 0,862
EG 192 0,718 0,669 0,413 0,180 2,966
GIROATIVO 192 0,719 0,636 0,454 0,037 1,871
ML 192 0,072 0,045 0,331 -0,794 3,670
ROA 192 0,035 0,033 0,081 -0,364 0,590
ROE 192 0,032 0,105 1,410 -17,93 4,200

Em que LG = Liquidez Geral, LC = Liquidez Corrente, LS = Liquidez Seca, PCT = Participagdo de Capitais
de Terceiros, CEND = Composi¢do do Endividamento, EG = Endividamento Geral, GIROATIVO = Giro do
Ativo Total, ML = Margem Liquida, ROA = Retorno sobre o Ativo e ROE = Retorno sobre o Patriménio
(ROE).

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme destacam Levine, Stephan e Szabat (2016), a estatistica descritiva constitui a
etapa inicial da andlise quantitativa, pois permite identificar tendéncias centrais, dispersdes
relevantes e possiveis valores extremos que podem influenciar as analises posteriores.

Os dados apresentados revelam que varios indicadores apresentam elevada

variabilidade, como € o caso da Participac¢ao de Capitais de Terceiros (PCT), do Retorno sobre
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o Patriménio Liquido (ROE) e da Liquidez Seca (LS), cujos desvios-padrao sao
substancialmente altos. Essa amplitude indica heterogeneidade estrutural entre as empresas do
agronegdcio, caracteristica frequentemente associada as diferengas de porte, estrutura
operacional e perfil de endividamento entre companhias pertencentes a segmentos diversos

dentro do setor (Assaf Neto, 2020).

4.2. Testes Estatisticos

Nesta comparacao inicial, que marca a primeira ruptura causada pela pandemia sobre o
desempenho econdmico-financeiro nas empresas do agronegocio, os testes estatisticos sdo
apresentados na Tabela 3 revelam padrdes importantes sobre a forma como as empresas
reagiram ao novo cenario.

O teste t de Student, aplicado aos indicadores ndo identificou diferencas estatisticamente
significativas nas varidveis apresentadas. Isso demonstra que, para grande parte das empresas,
o impacto imediato da pandemia nao se traduziu em alteracao abrupta das estruturas financeiras.
Essa estabilidade refor¢a o entendimento do agronegdcio como um setor resiliente diante de
crises, sustentado principalmente pela manutencao da demanda internacional e pela robustez
das exportacdes, conforme evidenciado em relatérios da CNA (2021), MAPA (2021) e FAO
(2020).

Por outro lado, o teste U de Mann-Whitney, identificou diferenca estatistica significativa
na Participagdo de Capitais de Terceiros (PCT). Essa evidéncia indica que parte das empresas
aumentou sua dependéncia de capital externo para lidar com as pressdes de caixa, custos
elevados e incertezas que marcaram os primeiros anos da pandemia. Além disso, a alteracdo
significativa na mediana do PCT demonstra que o comportamento distributivo das empresas
mudou de forma desigual: algumas ampliaram substancialmente sua alavancagem, enquanto
outras mantiveram niveis mais conservadores. Esse movimento esta alinhado com o relatorio
da FAO (2020), que destaca a necessidade global de recomposi¢do de capital de giro no setor
agroalimentar durante a crise sanitaria.

Os resultados mostram que o ROA apresentou um aumento significativo durante a
pandemia, passando de uma média de 0,023 no periodo pré-pandémico para 0,034 nos anos de

2020-2021, e uma mediana que se elevou de 0,020 para 0,052. Esse comportamento esta
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alinhado as evidéncias apresentadas pela literatura, que destaca a capacidade do agronegocio
de sustentar desempenho operacional mesmo diante de cenarios adversos, ou seja, o potencial
do setor em atender a demanda mundial. Essa constatacdo estd em linha com analises de
desempenho do setor agropecuario, que indicam que o agronegdcio brasileiro manteve sua
producao e dinamica econdmica mesmo em 2020, ano marcado por crise global, evidenciando
sua resiliéncia (Cepea, 2020; SNA, 2020).

De forma complementar, Silva, Rodrigues e Yamashita (2021), evidenciam que
empresas agroindustriais tendem a fortalecer seus resultados operacionais em periodos de maior
demanda externa, o que ajuda a explicar a elevagdo do ROA durante a pandemia. Assim, o
comportamento do indicador refor¢ca a capacidade de adaptagio das companhias do
agronegdcio ¢ confirma que a pandemia impactou ndo apenas a estrutura de capital, mas
também a rentabilidade, ainda que, nesse caso, de forma favoravel ao setor.

A transi¢do entre os periodos de pandemia e pds-pandemia revela um conjunto de
resultados que ilustra a capacidade gradual de recuperacdo das empresas do agronegocio. Os
testes estatisticos, tanto o teste t de Student quanto o teste de Mann-Whitney, ndo indicaram
diferencas estatisticamente significativas entre os periodos analisados, o que sugere que as
mudangas observadas foram graduais, e ndo abruptas. Esse padrao ¢ coerente com o processo
de normalizacdo progressiva das cadeias globais de suprimento descrito pela OECD (2021),
segundo a qual a recomposi¢do logistica e produtiva ocorreu de forma lenta, refletindo a
redugdo gradual das restrigdes sanitarias e a reorganizagao das rotas de comércio internacional.

Apesar da auséncia de significAncia estatistica, a Tabela 3 evidencia tendéncias
importantes. Os indicadores de liquidez mostram avango: a Liquidez Geral (LG) aumentou de
0,800 para 0,853, enquanto a Liquidez Corrente (LC) passou de 1,830 para 1,910, ambos
apontando recomposi¢do das reservas de curto prazo e maior capacidade de pagamento apos o
periodo critico. A Liquidez Seca (LS) também apresentou melhora, reduzindo a dependéncia
de estoques. No campo do endividamento, observa-se leve reducdo no Endividamento Geral
(EG), o que sugere renegociagdo de passivos ou captacdo de dividas com prazos mais longos,
movimento compativel com andlises de reorganizagdo financeira descritas por Silva e Ferreira
(2019) e Santos et al. (2019). Em paralelo, indicadores de eficiéncia operacional, como o Giro

do Ativo (GIROATIVO), e de desempenho, como a Margem Liquida (ML), mostram sinais de
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recuperagdo, tendéncia possivelmente impulsionada pela retomada da demanda global por

commodities, conforme apontado por FAO (2020).

Tabela 3 — Resultados dos testes de diferenca entre todos os periodos analisados

Painel A - Diferenga entre as Médias (Teste t-Student)

Média
Indicadores (a) (b) (c) Diferenca

Antes da Pandemia | Durante a Pandemia | Depois da Pandemia | (a-b) | (b-¢) | (a-¢)

LG 0,848 0,800 0,853 0,05 0,05 0,01

LC 1,802 1,830 1,910 -0,03 0,08 0,11

LS -4,234 -4,271 -3,882 0,04 0,39 0,35
PCT 2,807 3,889 9,409 -1,08 |5,52%*%| 6,60*
CEND 0,402 0,366 0,385 0,04 0,02 | -0,02

EG 0,722 0,745 0,695 -0,02 | -0,05 | -0,03

GIROATIVO 0,667 0,728 0,767 -0,06 | 0,04 0,10

ML 0,032 0,090 0,100 -0,06 | 0,01 0,07
ROA 0,023 0,034 0,047 -0,01 0,01 | 0,024*
ROE 0,125 0,119 -0,119 0,01 -0,24 | -0,24

Painel B - Diferenca entre as Medianas (Teste de Mann-Whitney)
Mediana
Indicadores (a) (b) (c) Diferenca

Antes da Pandemia | Durante a Pandemia | Depois da Pandemia | (a-b) | (b-¢) | (a-¢)

LG 0,74 0,733 0,725 0,01 0,01 | 0,015

LC 1,609 1,774 1,723 -0,17 | 0,05 | -0,114

LS -3,058 -2,551 -2,474 -0,51 | -0,08 | -0,584
PCT 1,544 2,071 2,023 -0,53**| 0,05 |-0,479*
CEND 0,385 0,374 0,39 0,01 -0,02 | -0,005
EG 0,638 0,692 0,673 -0,05 0,02 | -0,035
GIROATIVO 0,599 0,598 0,777 0,00 | -0,18 | -0,178
ML 0,032 0,055 0,046 -0,02 | 0,01 | -0,014
ROA 0,02 0,052 0,035 -0,03* | 0,02 |-0,015*
ROE 0,085 0,13 0,111 -0,05 0,02 | -0,025

Obs.: ¥** ** * sjgnificante a 1%, 5% e 10%, respectivamente, baseado no teste-t para diferencas de médias e no
teste de Mann-Whitney para diferencas de medianas. Em que LG = Liquidez Geral, LC = Liquidez Corrente, LS
= Liquidez Seca, PCT = Participagdo de Capitais de Terceiros, CEND = Composi¢do do Endividamento, EG =
Endividamento Geral, GIROATIVO = Giro do Ativo Total, ML = Margem Liquida, ROA = Retorno sobre o Ativo
e ROE = Retorno sobre o Patriménio (ROE).
Fonte: Dados da pesquisa.
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Do ponto de vista financeiro, esses resultados sugerem que o setor avangou para uma
fase de consolidacdo e reorganizagdo, na qual as empresas ajustaram seus niveis de
endividamento, recompondo margens e restabelecendo padrdes operacionais proximos aos
observados antes da pandemia. Assim, ainda que os testes estatisticos ndo indiquem mudangas
significativas, o movimento observado nos indicadores financeiros € operacionais aponta um
processo continuo de reconstrucdo, coerente com a dinadmica de recuperagdo gradual
mencionada pela literatura especializada.

A Tabela 3 apresenta o coeficiente de variacao dos indicadores entre 2017 e 2024,
evidenciando a variabilidade relativa dos dados no periodo. O teste U de Mann-Whitney
identificou significancia estatistica apenas para o indicador PCT, evidenciando que o aumento
da alavancagem nao ocorreu de maneira homogénea entre as empresas. Esse comportamento
estd alinhado a literatura, que aponta que movimentos de alavancagem tendem a se concentrar
em organizagdes com maior apetite ao risco e estratégias agressivas de expansdo financiada
(Ross; Westertfield; Jaffe, 2015; Gitman; Zutter, 2020).

No contexto pos-pandemia, observa-se que algumas empresas ampliaram o uso de
capital de terceiros para intensificar investimentos e acelerar a retomada operacional, enquanto
outras adotaram posturas mais prudentes, preservando estruturas de financiamento menos
dependentes de divida. Esse comportamento evidencia a heterogeneidade das estratégias
financeiras adotadas pelas companhias do agronegdcio, refletindo diferentes niveis de apetite
ao risco e abordagens para gestdo de capital (Ross, Westerfield; Jaffe, 2015; Gitman; Zutter,
2020; Brigham; Ehrhardt, 2021). A significancia identificada no indicador de participagdo de
capital de terceiros (PCT) reforca que tais estratégias variam de acordo com a orientagdo
financeira e as condi¢des de mercado enfrentadas por cada empresa.

Somados, esses resultados revelam que o setor do agronegdcio se caracterizou, no
periodo pds-pandémico, por maior eficiéncia e lucratividade, embora com niveis mais elevados
de dependéncia de capital de terceiros, dinamica tipica de setores intensivos em capital e
fortemente integrados ao mercado internacional.

Verifica-se que o ROA apresentou um aumento expressivo entre os periodos
comparados, passando de uma média de 0,023 antes da pandemia para 0,047 depois da

pandemia, e de uma mediana de 0,020 para 0,035. Esse crescimento indica uma ampliacao
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significativa da capacidade das empresas do agronegécio de gerar retorno sobre seus ativos no
cenario pos-pandémico.

Tal comportamento ¢ coerente com analises econdmicas que apontam recuperacao
operacional do setor no periodo, impulsionada pela valorizagao das commodities, regularizagao
da demanda externa e reequilibrio das cadeias logisticas, conforme discutido pelo
Cepea/ESALQ (2021) e Santos et al. (2024). Esses estudos destacam que, embora o
agronegodcio tenha demonstrado resiliéncia, os efeitos da pandemia nao foram uniformes entre
as empresas, reforcando a existéncia de estratégias e condi¢des operacionais distintas que

influenciaram a recomposicao da rentabilidade.

5. Consideragoes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar os efeitos da pandemia da Covid-19 nos
indicadores econdmico-financeiros das empresas do agronegocio listadas na B3, considerando
os periodos anterior, durante e posterior a crise sanitdria. De modo geral, os resultados
evidenciaram que o setor apresentou relativa estabilidade financeira ao longo do periodo
analisado, confirmando sua capacidade de adaptagdo diante de cenarios adversos.

As comparagdes estatisticas indicaram que a maioria dos indicadores ndo apresentou
alteragdes significativas entre os periodos, sugerindo resiliéncia estrutural das companhias
analisadas. Contudo, verificaram-se mudancas relevantes na Participagdo de Capitais de
Terceiros (PCT), evidenciando maior utilizacdo de recursos externos durante e apds a
pandemia, bem como avancos no Retorno sobre o Ativo (ROA), indicando recuperacdo
operacional e melhora na eficiéncia das empresas.

Esses resultados demonstram que, embora a pandemia tenha gerado pressoes
econdmicas e incertezas no ambiente de negdcios, o agronegdcio manteve desempenho superior
ao observado em diversos outros setores da economia brasileira. A continuidade das
exportagdes, a demanda internacional por alimentos e a importancia estratégica do setor
contribuiram para esse comportamento.

Do ponto de vista académico, o estudo amplia a literatura ao analisar trés momentos
distintos: pré-pandemia, pandemia e pos-pandemia, por meio de indicadores financeiros e testes

estatisticos comparativos. Em termos gerenciais, os achados fornecem subsidios para

13



W Congeni

Congresso de Gestéo, Negécios e Inovagéo De 27 a 28 de maio de 2026

investidores, administradores e analistas interessados na dinamica financeira das empresas do
agronegocio em contextos de instabilidade.

Como limitagdo, destaca-se a utilizagdo de empresas listadas na B3, o que restringe a
analise as companhias de capital aberto. Para pesquisas futuras, sugere-se ampliar a amostra
para empresas fechadas, cooperativas ou segmentos especificos do agronegocio, bem como
investigar os efeitos de varidveis macroecondmicas complementares sobre o desempenho

financeiro do setor.
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