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Resumo:

O agronegdcio é o motor da economia brasileira e principal ativo de nossa balanca comercial.
Alem de competitivo, vém alcancando e conquistando tanto o mercado interno quanto o
externo. Essa conexdo entre os mercados obrigam os produtores a se adequarem das
constantes mudancgas através do gerenciamento e controle dos custos, servindo como
orientacdo para a gestdo dos recursos e, consequentemente, para a eficiéncia econémica. O
objetivo desse estudo consiste em investigar o comportamento dos custos das empresas
listadas na B3 entre 2010 e 2019. A pesquisa classifica-se como descritiva, com abordagem
quantitativa e procedimentos realizados através de pesquisa documental, tendo sido utilizada
demonstragoes contdbeis das empresas do setor de Agronegacio listadas na B3, do periodo de
2010 a 2019. Para coleta dos dados das empresas participantes, utilizou-se a base de dados da
Economadtica. Os resultados evidenciaram queda nas receitas e custos nos anos de 2015 a
2017, sucedido de aumentos nos demais periodos. A média do setor no periodo analisado
evidencia que 76% da RL é destinada apenas para cobrir o CPV. Na andlise de correlagdo,
observou-se forte correlacdo existente entre o CPV e RL, demonstrando influéncia da RL na
variagdo do CPV.

Palavras-chave: Agronegodcio. Comportamento dos Custos. Segmentos.
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Analise do Comportamento dos Custos nas Empresas do Agronegdcio
Listadas na B3 S.A

Resumo

O agronegdcio é o motor da economia brasileira e principal ativo de nossa balanca
comercial. Além de competitivo, vém alcangando e conquistando tanto o mercado interno
guanto o externo. Essa conexdo entre os mercados obrigam os produtores a se adequarem as
constantes mudancas através do gerenciamento e controle dos custos, servindo como orientacdo
para a gestdo dos recursos e, consequentemente, para a eficiéncia econémica. O objetivo desse
estudo consiste em investigar o comportamento dos custos das empresas listadas na B3 entre
2010 e 2019. A pesquisa classifica-se como descritiva, com abordagem quantitativa e
procedimentos realizados através de pesquisa documental, tendo sido utilizada demonstracdes
contabeis das empresas do setor de Agronegdcio listadas na B3, do periodo de 2010 a 2019.
Para coleta dos dados das empresas participantes, utilizou-se a base de dados da Economatica.
Os resultados evidenciaram queda nas receitas e custos nos anos de 2015 a 2017, sucedido de
aumentos nos demais periodos. A média do setor no periodo analisado evidencia que 76% da
RL é destinada apenas para cobrir o CPV. Na analise de correlacdo, observou-se forte
correlagéo existente entre o CPV e RL, demonstrando influéncia da RL na variagdo do CPV.

Palavras-chave: Agronegdcio. Comportamento dos Custos. Segmentos.

1 Introducao

O agroneg6cio é um importante protagonista para a economia nacional (ALANE;
PANDOLFI, 2019), promovendo o crescimento econdmico por meio da geracdo de emprego e
renda (GOMES, 2019). Essa importante locomotiva, além de exercer papel fundamental para a
recuperacdo economica, faz com que o Brasil, mediante o uso da tecnologia e trabalho,
apresente produtos competitivos em qualidade e precos (PACHECO, 2019).

Esse cenario, segundo Moura e Cabral (2019), tornou o agronegocio um dos principais
segmentos econdmicos do pais nas duas Ultimas décadas. Pacheco (2019) reforca que esse
desempenho contribuiu para que o Brasil mantivesse o superavit das atividades financeiras.

Por outro lado, Siche (2020) ressalta que a pandemia provocada pela Covid-19 abalou
varios setores da economia mundial, inclusive o agronegdcio. Contudo, Moura (2020)
manifesta que as determinagdes de quarentena, em tese, ndo prejudicaram a producgédo de
alimentos no Brasil, considerada um setor de servicos essenciais

Nessa perspectiva, a demonstragdo de vigor econémico e de competitividade do
agronegocio contribuiu para que as exportacdes desse setor nao fossem afetadas negativamente,
inclinando as vendas externas do més de margo de 2020 em 13,3% quando comparadas ao
mesmo periodo de 2019 (MALAFAIA; BISCOLA,; DIAS, 2020).

Com esses resultados, a participacdo do agronegocio na balanca comercial brasileira
passou de 18,7%, no primeiro trimestre de 2019, para 22,9% no primeiro trimestre de 2020.
Esses bons niumeros foram puxados principalmente pela carne bovina, principal proteina animal
exportada pelo mercado nacional, gerando vendas ao mercado internacional de
aproximadamente US$ 638 milhGes apenas em marco de 2020.

Meirelles (2019) e Lopes (2019) avaliam que essa performance econdmica é motivada,
entre outros fatores, pela dimensdo continental do territério brasileiro e pela abundancia de
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recursos naturais, principalmente de terra agricultaveis. A esse ambiente favoravel ao
agronegocio, Meirelles (2019) acrescenta o estagio social e econémico pelo qual passa o pais.

Os resultados do agronegoécio, além de competitivo, vém alcancando e conquistando
tanto o mercado interno quanto o externo. Esse impulso econémico e a conexdo entre 0s
mercados obrigam os produtores ou empresarios rurais a se adequarem as constantes mudancas
(GUIMARAES et al., 2019).

Além da postura dos gestores do mundo do agronegécio, emerge a importancia de
buscar informacGes que proporcionem alternativas relacionadas ao aprimoramento
gerenciamento contébil das empresas rurais (SENAR, 2015; SILVA, 2008).

Nessa linha de pensamento, Marion e Segatti (2005) comentam que, devido ao grau de
incerteza do mercado, o gerenciamento e controle dos custos trazem informagdes
imprescindiveis para a atividade rural, reduzindo a possibilidade de interrupcdo de suas
atividades. Reforcando essa premissa, Guimarées et al. (2019) alertam para o fato de que a
investigacdo dos custos das entidades que compdem o agronegocio brasileiro proporciona para
0s gestores, investidores e demais envolvidos indicadores que melhor oriente a gestdo dos
recursos.

Callado e Callado (1999) ja sinalizavam que as informacdes de custos, além de
relevantes, constituiam um desafio para a gestdo no agronegdcio e, confirmando essa visao,
diversos estudos cientificos (CRUZ; GUZATTI, 2020; GUIMARAES et al., 2019; MORAES;
BEHR; FARIAS, 2016; SILVA; LEAL; TRINDADE, 2015; RAUPP; FUGANTI, 2014;
NEGRAO; ALVES, 2012; CALLADO; CALLADO; ALMEIDA, 2006; MARION:; SEGATTI,
2005; FILHO; NERGER, 2004) vém sendo publicados, ao longo das duas Gltimas décadas, no
sentido de analisar os custos dos segmentos que compdem o setor do agronegaécio.

Considerando os estudos publicados, a importancia do agronegocio para 0 mercado
acionario de capitais e ciente de que a cadeia de valores que integra esse setor precisa de
protecdo por conta das incertezas dos riscos econdmicos, financeiros e naturais, constata-se no
cenario exposto uma lacuna de pesquisa a ser observada, a qual inspirou o presente estudo e
motivou a seguinte questdo de pesquisa: como se comportaram os custos das empresas do
agronegdcio listadas na B3 entre 2010 e 20197

Buscando responder a questdo anunciada, 0 objetivo desta pesquisa consiste em
investigar o comportamento dos custos das empresas listadas na B3 entre 2010 e 20109.

A realizacdo desta pesquisa torna-se relevante em razdo de as andlises do
comportamento dos custos empresariais proporcionarem informacdes para pesquisadores e
académicos, bem como para o stakeholders ligados as atividades dos negdcios, cujas decisdes
referentes aos impactos dos custos refletem no processo de avaliacdo econdmica e financeira
da entidade (RICHARTZ, 2013).

A escolha das empresas do Agronegécio Listadas na B3 justifica-se pela
representatividade desse setor na economia nacional do pais, seu elevado crescimento no
periodo investigado, além da necessidade de comunicar a potencialidade econdmica das
entidades listadas por meio do comportamento de seus custos.

O Brasil ¢ o celeiro do agronegécio (SILVA; LEAL; TRINDADE, 2015) e o resultado
desse setor tem grande contribuicdo do mercado internacional, entretanto, a sua grande forca
estd concentrada no mercado nacional (MEIRELLES, 2019). Apesar da sua for¢ca econdmica,
as empresas do agronegocio necessitam de protecédo pelo fato de o setor rural ser um dos mais
imprevisiveis devido aos riscos climéticos, incidéncias de pragas e doencas, dependéncia do
cambio para pode exportar, custos de producao cotados em dolar e dependente da matéria-prima
petroquimica, além da alta volatilidade dos pregos nos mercados futuros, o que pode levar a
perdas econémicas.
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Esses riscos podem impactar o comportamento dos custos e, para minimiza-los,
Meirelles (2019) informa que as empresas procuram a B3 para estimular o lancamento de titulos
para financiar os produtores e rentabilizar as carteiras dos investidores.

Este estudo encontra-se estruturado em cinco seces. Nesta secdo, abordam-se 0s
aspectos introdutérios da pesquisa. Na sequéncia, apresenta-se a revisdo de literatura que
reforca teoricamente a elaboracéo do artigo. A terceira se¢do trata da metodologia utilizada na
pesquisa. Por fim, descreve-se a anélise dos dados e resultados, apresentando, por conseguinte,
as consideracoes finais.

2 Revisao de Literatura

2.1 Teoria do comportamento de custo

Krisnadewi e Soewarno (2019) manifestam que uma compreensdo adequada do
comportamento dos custos requer que eles estejam vinculados as tomadas de decisGes. Nessa
perspectiva, Clinton e Merwe (2008) reforcam que a complexidade da gestdo de custos
influencia fortemente a tomada de decis&o.

Desse modo, os custos sob a Otica decisorial comportam-se em relacdo aos niveis de
atividade, producdo e vendas (HORNGREN; FOSTER; DATAR, 2004; GARRISON;
NOREEN; BREWER, 2013; WERNKE, 2019). Com base nessa visdo comportamental, 0s
custos variaveis sdo aqueles cujo valor total é alterado em funcéo das mudancas ocorridas nos
volumes de producéo e de vendas (GARRISON; NOREEN; BREWER, 2013). Os custos fixos,
por sua vez, séo os recursos utilizados na producdo, mas o seu valor total, dentro de um intervalo
relevante de tempo, nédo ¢ alterado a medida que os niveis de atividade mudam.

Atkinson et. al. (2012) afirmam que analise do comportamento dos custos é o foco dos
tomadores de decisdo em quase todos os setores da empresa, buscando respostas as alteracdes
no volume de producdo. Richartz e Borgert (2012) entendem que os custos também sao
influenciados por fatores ambientais e socioecondmicos no cenario competitivo em que
desenvolvem suas atividades.

As teorias de comportamento dos custos sustentam que existe uma correlacdo entre os
comportamentos dos custos fixos e varidveis e 0s niveis de atividade da empresa (HANSEN;
MOWEN, 2001; MAHER et al., 2008; ATKINSON et al., 2012; HORNGREN et al., 2012).
Entretanto, Anderson et al. (2003) demonstram que a natureza assimétrica do comportamento
dos custos se deve a uma série de fatores, alguns internos e outros externos a empresa.

Tradicionalmente, Garrison, Noreen e Brewer (2013), Atkinson et al. (2011), Horngren,
Foster e Datar (2004), Hansen e Mowen (2001) e Maher (2001) defendem que 0s custos reagem
ou se alteram de acordo com as mudancas do nivel de atividade, desconsiderando o aumento
ou diminuicédo dessas oscilagoes.

Em contrapartida, os pesquisadores Noreen e Soderstrom (1994) e Anderson, Banke e
Janakiraman (2003) asseguram que 0s custos oscilam proporcionalmente a inclinagcdo do
volume de atividade, mas, quando o volume de atividade diminui, os custos ndo diminuem na
mesma proporcionalidade. A esse comportamento, Anderson et al. (2003) atribuiram o nome
de stickycosts. De um modo geral, ndo existe um consenso literario quanto ao comportamento
dos custos.

Do ponto de vista da administragdo, os gerentes precisam compreender como 0s custos
se comportam a fim de obter informac6es para tomar decisdes sobre o planejamento, avaliagdo
e desempenho dos produtos (IBRAHIM; EZAT, 2017). Os investidores, por sua vez, dependem
das informacdes disponiveis nas demonstracfes contabeis publicadas para compreender o
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comportamento dos custos. Para os analistas de mercado, comportamento dos custos é parte
essencial da previsao de ganhos (WEISS, 2001).

Diante desse dissenso tedrico, torna-se relevante analisar o comportamento dos custos
e compreender as mudancas nas estruturas dos custos na medida em que o nivel de atividade €
alterado.

Banker, Potter e Schroeder (1995) analisaram as demonstracdes contabeis de 32
indUstrias do ramo de eletrbnicos, maquinas e componentes automotivos e, com base nos
achados da pesquisa, consideram que os custos indiretos de producédo nédo sao orientados pelo
nivel de producéo, porém, pelas transacdes decorrentes da complexidade do chdo da fébrica.
Os resultados do estudo ainda sinalizaram uma forte relacdo positiva entres 0s custos indiretos
de producéo e o nivel de atividade fabril.

O estudo desenvolvido por Calleja, Steliaros e Thomas (2006) investigou as empresas
dos EUA, Reino Unido, Franga e Alemanha, onde foi observado que os aumentos dos custos e
despesas sdo assimétricos e que as diferencas apresentadas estdo associadas a governanga e aos
modelos de gestdo das empresas.

Kremer, Richartz e Pinheiro (2013) examinaram o comportamento dos custos das
empresas do segmento de fios e tecidos listadas na B3 no periodo de 1997 e 2012. A pesquisa
indicou os obstaculos das empresas desse setor com o0 mercado externo em relacdo aos valores
de importagédo. Os achados da pesquisa revelaram que o comportamento das relagdes entre os
custos do produto vendido e as receitas liquidas (CPV/RL), as despesas de vendas e a Receita
Liquida de Venda (DV/RL) torna-se maior nos anos em que a importacéo é alta. Além disso,
os resultados das pesquisas indicam forte correlacdo entre o CPV/RLV e DV/RLV e o0s valores
de importacéo.

O estudo de Zaro e Zaro (2013) examinou o impacto da adoc¢do da certificacdo 1SO
14001 nos custos das empresas do setor petroquimico listadas na BM&FBOVESPA nos anos
de 1994 a 2012. Os resultados do estudo revelaram que, para o setor analisado, o
comportamento dos custos € assimétrico, indicando que o custo da producdo vendida aumenta
mais do que as receitas.

Ibrahim e Ezat (2017) analisaram comportamento das despesas de venda gerais e
administrativas (VGA) e dos custos dos produtos vendidos (CPV) individualmente e em
conjunto, usando os custos totais (CT) para o periodo de 2004-2011 das empresas egipcias
listadas na Bolsa de Valores do Egito (EGX). O estudo compara o comportamento dos custos
trés anos antes e depois da aplicacdo do codigo de governanca corporativa no Egito em 2007.
Os resultados indicaram que o comportamento assimétrico dos custos € comum entre as
empresas listadas no Egito, pois seu VGA, CPV e CT foram considerados rigidos durante o
periodo de estudo. A aplicacdo do codigo de governanga corporativa no Egito afetou a natureza
das VGA - essas despesas mudaram de um comportamento simétrico, antes do codigo, para
outro simetrico apos a aplicacdo do cddigo

Stimolo e Porporato (2019) observaram os custos de 96 empresas Argentinas entre 0s
anos de 2004 e 2012 a fim testar a relacdo entre o efeito do PIB, o tamanho dos ativos, 0s
diferentes tipos de custos e de industrias e o comportamento dos custos dessas empresas nos
contextos inflacionérios e deflacionarios. Os resultados mostram que 0s custos e as despesas
das empresas argentinas sao assimétricos no periodo em que as perspectivas econémicas sao
favoraveis, mas quando o crescimento econdémico diminui, as empresas ndo reduzem 0s custos.

Por outro lado, os resultados das subamostras indicaram, para 0s custos e despesas,
comportamentos extremamente assimétricos, enquanto que outras subamostras apresentam
comportamentos simétricos, lancando algumas incertezas e criticas sobre a utilidade dos testes
empiricos utilizados na pesquisa para analisar o0 comportamento dos custos.

Rigo, Godoy e Scarpin (2015) examinaram o comportamento da evolucdo dos custos e
despesas operacionais em relacao as receitas, durante os anos de 2007 a 2011, das empresas do
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setor de alimentos do segmento de carnes e derivados listadas nha BM&FBOVESPA. Os
achados da pesquisa indicam que a média do custo dos produtos vendidos (CPV) das empresas
analisadas equivale a 81,19% da Receita Liquida. Além disso, observou-se também que o Grau
de Alavancagem Operacional do segmento sofreu uma evolugéo de 64,21% no periodo, levando
aevidéncia de que o segmento elevou o risco das operagdes, supostamente por meio do aumento
da representatividade dos custos fixos perante as receitas auferidas.

Xavier analisou o comportamento dos custos diante das alteragdes ocorridas nos
volumes de receitas sob a Otica dos stickycostsem de 24 empresas da cadeia produtiva do
agronegocio listadas na B3 entre os anos de 2006 e 2016. A investigacdo apresentou duas
metodologias distintas a fim de verificar se ha ou ndo inferéncias de assimetria de custos nessas
empresas: a analise do comportamento dos custos das empresas da cadeia produtiva do
agronegocio de forma geral e a analise sob a Gtica dos stickycosts.

Os achados revelam que para que os custos das empresas da cadeia produtiva do
agronegocio brasileiro listadas na B3 no periodo compreendido entre 2006 e 2016 ndo se
comportam de forma assimétrica as variacdes das receitas liquidas. Além disso, a divisdo em
quartis ndo foi suficiente para se detectar a presenca de assimetria e que quando se analisou por
setores e subsetores, houve indicios de presenca de assimetria para agtcar e alcool em relacéo
a varidvel RLV.

Sant’ana et al. (2019) examinaram o comportamento dos custos de 2 974 empresas de
paises que integram 0 G-20 no periodo de 2004 a 2013. Utilizando-se da estatistica descritiva
e regressdo de dados em painel, considerando o CPV como variavel dependente e a variagcdo
das receitas como independente, os achados da pesquisa revelaram um aumento nas receitas
para cobrir custos em paises como Brasil, México, Turquia e China. Por outro lado, ha tendéncia
de queda das receitas para cobrir seus custos na Italia, Alemanha e Estados Unidos. No Reino
Unido, Franca, Australia, Russia, Japdo e Coréia do Sul, constatou-se a evidéncia de oscilacGes,
havendo varios picos de aumento e reducdo das receitas neste periodo.

Em relacdo a teoria dos stickycosts, os resultados mostram o comportamento assimétrico
nas empresas do Brasil, Australia, China, Italia, Japdo, México, RUssia, Turquia e Africa do
Sul. Ja na Franca, Reino Unido e Estados Unidos, os resultados indicam que, para o periodo
investigado, ndo ha associagdo significativa entre essas variaveis. Além disso, houve diferenca
na relacdo de aumento e diminuicdo dos custos na Alemanha e Coréia do Sul, ndo sendo,
portanto, possivel inferir conclusivamente sobre a incidéncia de assimetria de custos.

Marostica et al. (2016) estudaram o comportamento dos custos em relacdo aos indices
de endividamento e liquidez em empresas de consumo massivo e no subsetor cal¢adista, listadas
na BM &FBOVESPA nos periodos de 03/2009 a 12/2013. Para isso, foi realizada a analise de
modelos de regressdo linear multiplo sobre indicadores de endividamento e liquidez e variaveis
dependentes: custo de producdo, despesas com vendas, despesas administrativas, despesas
financeiras e receita liquida. Os resultados anunciaram que 0s custos de producdo podem ser
explicados por 75% das variacbes nos indicadores de divida e de liquidez. As despesas com
vendas atingiram um poder explicativo de 56%, as despesas administrativas apresentaram 58%
em relacdo ao modelo e as despesas financeiras apresentaram 69%. A analise do lucro liquido
apresentou poder explicativo de 81% das variaces.

2.2 Caracterizacao e relevancia do Setor de Agronegocio no Brasil

A definicdo de agronegdcio tem origem nos pensamentos de Davis e Goldberg (1957)
que, amparados na concepgao sistémica da agricultura americana, focaram as relacdes entre a
agropecuéria e as industrias de alimentagdo, compreendendo o amplo conjunto de todas as
operacdes envolvidas na fabricacao e logistica de suprimentos agricolas, operacdes de produgéo
na fazenda e armazenamento, processamento e distribuicdo de produtos agricolas (POMPEIA,
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2020; DAVIS; GOLDBERG, 1957). Zylberzstajn (2014) destaca que essa concep¢ao sistémica
do agronegdcio também é conhecida por agribusiness: sinénimo de agricultura empresarial de
mercado, aqui compreendido, também, como agricultura familiar.

Para Araujo (2007), o agronegécio emergiu da operacionalizacdo de dois segmentos
primarios: agricultura e a pecuéria, os quais foram evoluindo e se modernizando ao buscar
insumos e servicos mais sofisticados e especializados. Atualmente, esse setor agrega quatro
segmentos: 0s iNSUMOS para a agropecuaria; a producdo agropecuaria primaria; a agroindustria
e os servicos (CEPEA, 2017).

Morais (2019) afirma que a relevancia do agronegoOcio para a economia nacional
permite que o Brasil seja uma das nacBes mais competitivas do mundo na producdo de
commodities agroindustriais. Esse desempenho é resultado da combinacdo de esforcos que
envolvem investimentos em pesquisa e tecnologia, infraestrutura e instituicdes (GASQUES et
al., 2016; CHADDAD, 2017)

A performance das empresas do agronegdcio brasileiro, principalmente as que estéo
listadas na B3, tem influéncia do desempenho da economia internacional e nacional, visto que
esse setor econdmico da economia brasileira vem ganhando posicdo de destaque quando
comparado a outros setores da economia interna ao longo da Gltima década.

Em um periodo marcado pela instabilidade econémica, o desempenho do agronegécio
brasileiro, no periodo de 2010 a 2019, foi fundamental para amortizar os efeitos da crise
econémica sobre o PIB do Brasil. Observa-se, para esse periodo, que a participacdo do PIB do
agronegocio no PIB-Brasil foi relativamente estavel, movimentando-se em torno de 20%
(GRAFICO 1).

Graéfico 1 - Participagdo do Agronegdécio no PIB do Brasil (em %)
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Fonte: elaborado pelos autores

Os dados acima mostram sucessivas quedas entre 2010 e 2014, mas, a partir 2014 até
2016, no momento mais critico da crise econdémica, 0 agronegdcio conseguiu manter uma
participacdo média de 20,81% no PIB — Brasil. Entre 2014 e 2015 a participa¢do aumentou de
19,1% para 20,5% e depois para 22,84% em 2016. Entre 2016 e 2018, houve queda na
participacdo. Em 2019, hd uma recuperagdo (CEPEA, 2019).
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3 Metodologia da Pesquisa

Esta pesquisa, quanto aos seus objetivos, classifica-se com descritiva, uma vez que visa
demonstrar o comportamento das empresas do setor de agronegocios listadas na B3, buscando
interpretar a realidade dos dados contabeis das empresas observadas com base na descrigédo, no
relato, e, assim, apresentd-la sem haver, consequentemente, interferéncia por parte do
pesquisador (GIL, 2008) e Raupp e Beuren (2006, p. 81)

Considerando o procedimento aplicado, a pesquisa € enquadrada como documental, ja
que, para identificar as empresas objetos de estudo e os dados de Custos, foram acessadas as
Demonstra¢des de Resultado do Exercicio. A abordagem adotada para o estudo € quantitativa,
pois envolveu a coleta e analise dos dados contabeis de custos e aplicacdo da estatistica
descritiva e correlago.

As informacdes coletadas nas demonstracdes das empresas sao secundarias, pois estdo
disponiveis ao publico por meio dos relatdrios contabeis e ainda ndo receberam tratamento
analitico dos interessados. Para a realizacdo deste estudo, foram selecionadas as Cias Abertas
listadas no Setor de Agronegdcios da B3, composta por um conjunto de 21 empresas, as quais
também sdo identificadas pelo segmento, elas estdo apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Relagdo de empresas do setor de Agronegdcios Listadas na B3

Empresas XXXXX Segmento
Biosev S.A Biosev
Raizen Energ RaizenEnerg Aclcar e Alcool
Sdo Martinho S.A Sdo Martinho
M. Dias Branco S.A M.Diasbranco
Camil Alimentos S.A Camil
Josapar-Joaguim Oliveira S.A. Josapar . .
il Mgcedo Sq.A J.Mapcedo Alimentos Diversos
Fomo de Minas Alimentos S.A. Fornodeminas
Conservas OderichS.A. Oderich
Excelsior Alimentos S.A. Excelsior
BRF AS BRF AS
Minupar Participacdes S. A. Minupar .
IBS SFTA pag IBS P Cames e Derivados
Marfrig Global FoodsS.A. Marfrig
Minerva S.A. Minerva
Terra Santo Agro S.A Terra Santa
SLC Agricola S.A SLC Agricola
PomiFrutasS.A. Pomifrutas Agricultura
Brasil Agro - CIA Bias. de Prop. Agricolas Brasilagro
Centro de Tecnologia Canavieira S.A. Ctc S.A.
Siderurgica J.L. Aliperti S.A. Aliperti

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Das empresas selecionadas acima, buscam-se as informacfes necessarias para a
compreensdo do comportamento dos custos por segmento e, para isso, utiliza-se a base de dados
da Economaética. Os dados coletados compreendem o periodo de 2010 a 2019 e, seguindo a
orientacdo Richart e Borgert (2013), a opcéo por esse espago temporal fornece maior confianca
aos resultados encontrados.

As variaveis coletadas da demonstracdo de resultados do exercicio de cada empresa ao
final de cada ano sdo as seguintes: Receita Liquida de Vendas (RLV), Custo dos Produtos
Vendidos (CPV), Despesas de Vendas (DV), Despesas Gerais e Administrativas (DA). Para a
melhor compreenséo da variagdo dos custos, essas informagdes sio atualizadas pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor (IPCA).
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Em seguida, os dados contébeis coletados s&o exportados para o software MS Excel ®,
versdo 2016, no qual séo feitos os seguintes calculos: médias dos indicadores de custos de cada
segmento durante o periodo analisado; coeficientes de variacdo dos dados observados; analise
do comportamento das médias das empresas e de cada segmento econdémico; e as correlagdes.

Nesta pesquisa, foram excluidos os outliers, com o auxilio do software IBM SPSS
Statistics Viewer, o qual desconsidera os itens afastados da mediana mais de 1,5 vezes a
diferenga entre o quartil superior e inferior, o que equivale a aproximadamente 5% dos dados
observados (BARBETTA, 2011).

Devido a anormalidade dos dados apontada pelo teste de normalidade de Kolmogorov-
Smirnov, foi utilizado coeficiente de correlagdo de Spearman, visando analisar o
comportamento dos custos e das despesas e a associa¢do positiva ou negativa com a receita
liquida de venda.

O estudo limita-se por demonstrar a analise de apenas dois segmentos listados na B3
S.A.: Setor Agropecuario e Alimentos Processados. Desse modo, os resultados deste estudo ndo
podem ser estendidos aos demais setores.

4 Analise dos Dados e Discussao

4.1 Variacdo dos Custos e Receitas do Setor e dos Segmentos do Agronegdécio

A partir das analises dos dados apresentados pelas empresas do setor de agronegdcio e
de cada segmento desse setor, € possivel identificar o aumento, diminuicéo ou estabilidade dos
custos (CPV), das Despesas de Vendas (DV) das Despesas Administrativas (DA) e das
Receitas Liquidas (RLV) no periodo de 10 anos analisados.

A primeira anélise apresenta a variagdo percentual de um ano para ou outro das receitas,
custos e despesas do setor de agronegdcio, o qual inclui os segmentos Aculcar e Alcool,
Alimentos Diversos, Agricultura e Carnes e Derivados (Tabela 1).

Tabela 1 - Variacdo das Receitas e dos Custo do Setor de Agroneg6cios no periodo de 2010 a 2019

10-11 11-12 12-13 13-14 14-15 15-16 16-17 17-18 18-19

RL 12% 11% 6% 12% 16% -4% -1% 10% 13%
CPV 12% 12% 6% 10% 17% -3% -8% 11% 12%
DV 5% 13% 4% 7% 9% -5% -10% 12% 8%

DA 14% 12% 3% 10% 5% 4% 34% 3% -10%

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Os dados coletados mostram que, no periodo analisado, as receitas liquidas de vendas
(RL), os custos (CPV), as despesas de venda (DV) sofreram reduc6es de 2015 para 2016 e de
2016 para 2017. Mas, nos demais periodos, essas variaveis apresentaram sucessivos aumentos.
As despesas administrativas (DA) também apresentaram sucessivos aumentos, exceto de 2018
para 2019 em que houve reducdo.

A Tabela 2 apresenta, para cada segmento, um painel de andlise no qual sdo
apresentadas as variagdes anuais das receitas, custos e despesas.

Tabela 2 - Variacdo das Receitas e dos Custos por Segmento no periodo de 2010 a 2019

Painel A - Actcar e Alcool
| 10-11 | 11-12 | 12-13 | 13-14 | 14-15 | 15-16 | 16-17 | 17-18 | 18-19
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RL 34% 41% 12% 1% 1% 14% 1% 13% 22%
CPV 9% 53% 18% 1% -1% 5% 10% 19% 29%
DV 44% 28% 17% -3% -17% 8% 2% 10% -8%
DA 30% 81% 4% -1% -5% -8% -8% 11% -12%

Painel B - Alimentos Diversos
10-11 11-12 12-13 13-14 14-15 15-16 16-17 17-18 18-19

RL 6% 12% 19% 7% -4% 3% -2% -1% -1%
CPV 7% 9% 23% 7% -3% 1% -2% 2% 1%
DV 5% 13% 16% 2% -2% -1% 4% -1% 9%
DA 11% 18% -1% 6% -3% -3% -1% 3% 8%

Painel C - Carnes e Derivados
10-11 11-12 12-13 13-14 14-15 15-16 16-17 17-18 18-19

RL 10% 10% 5% 13% 18% -6% -8% 10% 14%
CPV 12% 10% 5% 11% 20% -3% -10% 11% 11%
DV 4% 12% 2% 8% 13% -6% -12% 13% 9%
DA 11% 3% 4% 14% 9% 8% 46% 2% -12%

Painel D — Agricultura
10-11 11-12 12-13 13-14 14-15 15-16 16-17 17-18 18-19

RL 35% -4% -2% 10% 13% -22% 14% 28% 3%
CPV 28% 1% 7% 7% 4% -9% -6% 25% 8%

DV -22% 35% 2% 16% -4% -10% % 27% 20%

DA 46% -9% -9% 6% -10% -9% 2% 2% 1%

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Para os quatros segmentos, de um modo geral, os resultados revelam o que ha mais
variagOes positivas do que negativas.

O painel A revela que as receitas do segmento de aclcar e alcool apresentaram
aumentos em todos os periodos, sendo o maior acréscimo entre 2010 e 2011 na ordem de 34%.
O CPV do segmento de acucar e alcool foi reduzido apenas entre 2014 e 2015, aumentando
nos demais. Para as DV, chamam a atencdo o aumento de 44% entre 2010 e 2011 e a reducéo
de 17% entre 2014 e 2015. Ja as DA apresentaram aumentos sucessivos de 30%, entre 2010 e
2011, e de 81%, entre 2011 e 2012; porém, entre 2013 e 2017, houve sucessivas reducdes.

O painel B mostra as variacbes do segmento de alimentos diversos. Os resultados
revelam que, entre 2014 e 2015, as quatro varidveis analisadas sofreram decréscimos. O maior
acréscimo foi de 23%, entre 2012 e 2013, para o CPV. Ja a maior reducéo foi de 4% para as
RL entre 2014 e 2015.

O painel C, que apresenta o segmento de carnes e derivados, mostra que 0s maiores
acréscimos foram de 18% para as RL e de 20% para os CPV, ambos entre 2014 e 2015, e de
46% para as DA, de 2016 para 2017. Ainda para o segmento de carnes e derivados, constata-se
que as reducgdes acima de 10% foram para as DV, entre 2016 e 2017, e DA, entre 2018 e 2019,
as quais declinaram em 12%.

Para segmento da agricultura, apresentado no painel D, os resultados revelam os maiores
aumentos de 46% e 35% para as DA e RL, respectivamente. Outro comportamento revelador
foi para as DV que declinaram em 22% de 2010 para 2011, mas apresentam aumentos de 35%,
entre 2011 e 2012, e de 27%, entre 2017 e 2018. A maior reducdo no periodo analisado foi para
a RL que sofreu um decréscimo de 22% de 2015 para 2016.

4.2 Tendéncias do comportamento dos Custos do Setor de Agronegdcio

Nas analises anteriores, foram apresentados 0s comportamentos anuais das receitas,
custos e despesas do setor de agronegocio (Tabela 1) e, complementarmente, os de cada
segmento (Tabela 2). A Tabela 3, por sua vez, evidencia, para cada ano, as médias do dos custos
dos produtos vendidos, das despesas administrativas e de vendas.
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Tabela 3 - Média anual do Setor de Agronegécio

0 Média Média Média
Ano N° de Empresas CPV/RLV DV/RLV DA/RLV
2010 0,8227 0,0983 0,1130
2011 0,7609 0,0922 0,0975
2012 0,7675 0,0964 0,0854
2013 0,7740 0,0925 0,0968
2014 0,7443 0,0942 0,1038
2015 0,7393 0,0911 0,0917
2016 0,7716 0,0815 0,0769
2017 0,7524 0,0846 0,0745
2018 0,7817 0,0874 0,0653
2019 0,7511 0,0857 0,0798
Geral 0,7672 0,0921 0,0884

Fonte: dados da pesquisa (2020)

De acordo com 0s numeros acima, observa-se que, de forma geral, em média, mais de
76% da RL destina-se a cobrir o CPV no periodo de 10 anos nas empresas do setor de
agronegocio. Tais resultados sdo convergentes com os que forma apresentados no estudos de
Richartz e Borget (2013) que avaliaram diversos setores da B3 e encontraram média de 71,25
da RL destinada a cobrir o CPV.

Os achados da pesquisa também revelam que a RL é consumida, em média, por mais de
9% das despesas de vendas, e 8,80% das despesas administrativas.

4.3 Média de custos por segmento do setor de Agronegocio

Para analise complementar, é exibido as médias das relaces: custo dos produtos
vendidos/receita liquida — CPV/RL; despesa de venda/receita liquida — DV/RL; despesa
administrativa/receita liquida — DA/RL,; e custo total/receita liquida — CT/RL dos segmentos
que compdem o setor de agronegdcio ao longo dos anos de 2010-2019. A tabela 4 abaixo,
evidencia os resultados alcancados.

Tabela 4 - Médias por segmento do setor de Agronegécio 2010-2019

Segmento N° de Média CPV/RL Média DV/RL Média DA/RL
Empresas
Actcar e Alcool 03 0,7969 0,0497 0,0608
Alimentos Diversos 06 0,6801 0,1749 0,0668
Cames e Derivados 06 0,8083 0,0961 0,0305
Agricultura 06 0,8793 0,0293 0,2724
Geral Agronegdcio 21 0,7914 0,0921 0,1148

Fonte: dados da pesquisa (2020)

Conforme Tabela 4, foi possivel verificar que dentre os segmentos do setor de
agronegocio, 0 segmento que consumiu mais RL através dos gastos com CPV foi o segmento
de Agricultura, ao consumir cerca de 88% de toda a receita. De forma inversa, 0 segmento que
menos se utilizou de RL para cobrir o CPV foi Alimentos Diversos, chegando a cobrir 68% da
RL. Os resultados do setor de agronegdcio sdo congruentes com os encontrados por Richartz e
Borgert (2013), onde 71,25% da RL era destinada a cobrir o CPV de empresas de diversos
setores da economia.
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Em relagdo as despesas de venda e despesa administrativa, verificou-se que no setor de
agronegocio a media da RL utilizada foi, respectivamente, de 9% e 11%.

4.4 Anédlise de Correlacéo

Segundo Hair Jr. et al (2005), os pesquisadores avaliam a partir do coeficiente de
correlacdo quando uma variavel se altera em relacéo a outra, ou seja, buscam verificar se duas
Ou mais variaveis estao associadas.

O teste de correlagéo de postos de Spearman foi aplicado para medir a covariagéo entre
duas ou mais variaveis, o qual ndo requer a suposi¢do de que a relacdo entre as varidveis é
linear.

A tabela 5 revela a correlacdo das variaveis: receita liquida; custo do produto vendido;
despesa de venda; e despesa administrativa.

Tabela 5 - Correlagdo de Spearman

RL CPV DV DA
RL 1
CPV 0,999* 1
DV 0,944* 0,935* 1
DA 0,953* 0,953* 0,867* 1

Fonte: Dados da pesquisa

* Significado ao nivel de 0,01%

Os dados demonstrados na Tabela 5 evidenciam que a RL apontou correlagdo
significativa positiva com o CPV, DV e DA, acima de 94%, indicando forte ligacdo entre as
variaveis. Estes resultados indicam que todos os custos e despesas inclinam-se a seguir o
aumento e/ou reducdo da receita liquida na mesma proporc¢édo que elas variam.

Averiguou-se também forte correlacdo positiva do CPV com relacdo a DV e DA,
ultrapassando 0s 93%, indicando associacdo expressiva entre as variaveis.

Apenas a correlacdo entre DV e DA que nédo ultrapassou os 90%, ficando com nivel de
correcdo aproximado de 87%, ndo sendo tdo significativa quando se comparado com as demais
correcgdes citadas acima.

5 Consideracoes Finais

O objetivo geral proposto para o presente estudo foi verificar como como se
comportaram 0s custos das empresas do agronegdcio listadas na B3 entre 2010 e 2019. Para
esse proposito, foi realizada uma pesquisa descritiva e documental, com abordagem quantitativa
dos dados para uma amostra de 21 empresas do setor de agronegocio.

Para analisar as tendéncias de comportamento das receitas liquidas de vendas, dos custos
e das despesas administrativas e de vendas, os dados coletados foram analisados por meio de
estatistica descritiva.

De acordo com as analises, observou-se para o0 setor de agroneg6cio que 0s maiores
decréscimos das receitas liquidas de vendas (RL), dos custos (CPV), das despesas de venda
(DV) ocorreram entre os anos de 2015 para 2016 e de 2016 para 2017.

Em relacdo aos segmentos, contata-se, na maioria dos 10 anos analisados, variagdes
anuais crescentes para as quatro variaveis analisadas.
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Na andlise da correlagdo analisada, os resultam corroboram a existéncia de forte
correlacdo entre o CPV e RL (0,999), demonstrando que, para 0s segmentos que compdem o
setor de agronegdcio, a alteragdo RL tem associagdo positiva e significativa no aumento do
CPV, o que podera afetar o desempenho dos segmentos. Constatou-se, ainda, que as despesas
administrativas (DA) e despesas de venda (DV) também apresentaram forte associa¢do com a
RL.

Cabe destacar a limitagcdo do estudo, por analisar somente 4 segmentos para o setor de
agronegocio. Desse modo, os achados encontrados ndo podem ser generalizados para outros
setores. Para futuras pesquisas, sugere-se analisar outros segmentos que compdem a cadeia
produtiva do setor de agronegdcios, ampliando o numero de empresas investigadas, para
possibilitar comparacdes com os resultados alcancados neste estudo. Além disso, sugere-se
analisar fatores determinantes que podem afetar o comportamento dos custos, como: grau de
tecnologia associada ao setor; capacidade ociosa nas organizacOes; efeitos de periodos
anteriores, dentre outros.
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