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Resumo:

A andlise do comportamento dos custos é relevante para o desempenho econémico-financeiro
das empresas pois, para se manter no mercado diante das condicoes de competitividade, é
necessdrio conhecer o desempenho e o comportamento dos custos para a tomada de decisdo
tempestiva e assertiva. No Agronegocio a andlise do comportamento dos custos tem ganhado
relevdancia face a instabilidade do negdcio, que é dependente de fatores como clima, qualidade
de insumos e volatilidade de precos. Assim, busca-se analisar o comportamento dos custos e
despesas das empresas do setor de Agronegocio (Agricultura; Carne e Derivados e Acucar e
Alcool) listadas na bolsa brasileira no periodo de 2010 a 2019. A metodologia utilizada foi do
tipo descritiva, documental e quantitativa, com a utilizacdo de andlises estatisticas de
correlacdo. Os principais resultados indicaram que o CPV consome grande parte da RLV, em
torno de 80%, e que os custos tém uma tendéncia de acompanhar os prec¢os de venda,
demonstrando que as empresas conseguem administrar bem a formacdo dos precos para
atingir uma margem bruta positiva em seus resultados. A média do percentual das DF em
relacdo as RLV foi elevado, mas esta estrutura de endividamento pode ser caracterizada pelo
proprio ciclo operacional caracteristico do segmento. Os resultados de correlacdo entre as
varidveis RLV e CPV, RLV e DV e RLV e DGA se apresentaram fortemente associadas, de
forma positiva, indicando que o0s custos e despesas acompanham a receita gerada pela
operacdo das empresas demonstrando a coeréncia da gestdo dessas empresas neste aspecto.
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Comportamento dos custos e despesas nas empresas do setor do
Agronegécio listadas na bolsa brasileira

RESUMO

A analise do comportamento dos custos é relevante para o desempenho econémico-
financeiro das empresas pois, para se manter no mercado diante das condi¢cfes de
competitividade, € necessario conhecer o desempenho e o comportamento dos custos
para a tomada de decisdo tempestiva e assertiva. No Agronegoécio a andlise do
comportamento dos custos tem ganhado relevancia face a instabilidade do negécio,
que é dependente de fatores como clima, qualidade de insumos e volatilidade de
precos. Assim, busca-se analisar o comportamento dos custos e despesas das
empresas do setor de Agronegocio (Agricultura; Carne e Derivados e Aglcar e Alcool)
listadas na bolsa brasileira no periodo de 2010 a 2019. A metodologia utilizada foi do
tipo descritiva, documental e quantitativa, com a utilizacdo de analises estatisticas de
correlacdo. Os principais resultados indicaram que o CPV consome grande parte da
RLV, em torno de 80%, e que 0s custos tém uma tendéncia de acompanhar os precos
de venda, demonstrando que as empresas conseguem administrar bem a formacao
dos precos para atingir uma margem bruta positiva em seus resultados. A média do
percentual das DF em relagdo as RLV foi elevado, mas esta estrutura de
endividamento pode ser caracterizada pelo proprio ciclo operacional caracteristico do
segmento. Os resultados de correlacdo entre as variaveis RLV e CPV, RLV e DV e
RLV e DGA se apresentaram fortemente associadas, de forma positiva, indicando que
0s custos e despesas acompanham a receita gerada pela operacao das empresas
demonstrando a coeréncia da gestao dessas empresas neste aspecto.

Palavras-chave: Comportamento dos Custos. Setor do Agronegdécio. Custos no
Agronegdécio.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a
decisdes.

1 INTRODUCAO

O desempenho operacional eficiente esta diretamente relacionado ao ganho de
vantagens no ambiente empresarial pois garante ganho de espaco no mercado
competitivo (Silveira et al., 2016). A otimizagcdo da produgédo, a maximizagdo dos
lucros e a qualidade dos produtos e servigcos oferecidos fazem a diferenca no cenario
competitivo, e para garantir a efetividade desses trés fatores, ressalta-se o
gerenciamento dos custos e analise do comportamento dos mesmos (Fazoli, Reis &
Borgert, 2015). Porter (1980) ressaltou que as empresas do Agronegdcio se tornam
mais competitivas por meio de uma boa gestéo e da lideranca em custos e/ou com a
diferenciacao de seus produtos.

A analise do comportamento dos custos permite aos gestores entender o
desempenho das atividades e a prever as variagées que podem ocorrer em diversas
situacdes da producédo (Medeiros, Costa & Silva, 2005). Ensslin, Borgert, Ensslin,
Kremer e Chaves (2016) abordam que no processo decisério, o conhecimento do
comportamento dos custos e das variaveis que o afetam, é essencial para se ter
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condicbes de antecipar a situacOes adversas e até planejar estratégias para a
otimizagdo da produgéo, resultando assim, no aumento dos lucros. Confirmando esta
questao, Kennedy, Harrisone e Piedra (1998) ressaltam que a tecnologia, os atributos
de insumos, diferenciacdo de produtos, economias de producao e fatores externos
sao as principais fontes de competitividade e que cada um desses fatores afetam os
custos da empresa e o nivel em que se consegue diferenciar seus produtos, afetando
diretamente os lucros e seu market share.

Kremer (2015) indica que, na década de 90, os estudos sobre 0 comportamento
dos custos se intensificaram ndo sé no meio académico, mas no meio gerencial
empresarial também, ao se perceber que, a teoria tradicional de proporcionalidade
direta entre custos, volume e receita ja ndo se aplicavam mais em sua totalidade.
Carmo, Cunha e Xavier (2015, p. 19) afirmaram em seu estudo que o “comportamento
dos custos, em boa parte dos casos, ndo € diretamente proporcional as respectivas
receitas, ou melhor, ao respectivo volume de atividade”. Com isso, percebe-se que a
gestao dos custos e analise do comportamento dos mesmos se torna uma ferramenta
relevante para a tomada de decisao, visto a variabilidade dos custos e o impacto
destes na operacéao e no resultado financeiro final da empresa.

No Agronegdcio essa questdo ndo € diferente. A analise do comportamento
dos custos na atividade rural tem ganhado importancia visto a instabilidade da
producdo, que depende de varios fatores externos, como clima, qualidade dos
insumos e oferta de precos (Messias, Duarte & Duarte, 2019). Vieira e Brizolla (2007)
indicam que a gestédo de custos no Agronegdcio pode proporcionar maior seguranca
no controle da producédo e na administracdo econdémica e financeira da entidade.

Messias et al. (2019) afirmam que decisdes incorretas ocorrem na atividade
agricola quando o gestor ndo consegue identificar pontos de estrangulamento do
processo produtivo, consequéncia do desconhecimento sobre o comportamento dos
custos. Os autores ainda apontam que, dada as caracteristicas singulares e
mutabilidade que envolve a producao agricola, a evolucdo no controle e analise dos
custos no setor do Agronegdécio se torna necessaria, para que a gestao econémica e
financeira seja efetiva. Diante do exposto, tem-se 0 seguinte problema de pesquisa:
qual o comportamento dos custos e despesas nas empresas do setor do Agronegdécio
listadas na bolsa brasileira no decénio de 2010 a 2019?

A partir disso, 0 estudo tem o objetivo de analisar o comportamento dos custos
e despesas das empresas do setor de Agronegodcios listadas na bolsa de valores
brasileira, B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), no periodo de 2010 a 2019. O setor de
Agronegécios na B3 é composto, para fins deste estudo, pelos seguintes segmentos:
Agricultura; Agucar e Alcool; e Carne e Derivados.

Este estudo se justifica pela importancia do tema nao so6 para estudos tedricos,
mas na pratica empresarial agricola. De acordo com Andrade et al. (2011), os gestores
da producéo agricola que tém uma administracéo eficiente estdo mais propensos ao
sucesso em seu hegaocio, pois € necessario o uso de ferramentas de controle e gestéo
para indicar informag@es Uteis que auxiliardo na analise evolutiva da atividade e na
maximizacdo da rentabilidade, bem como na prevencao de fatores que ocasionam
riscos para a atividade produtiva. A ferramenta de controle e gestéo destacada neste
estudo é a analise do comportamento dos custos.

A andlise do comportamento dos custos é relevante para o desempenho
econdmico-financeiro das entidades pois, de acordo com Colpo e Medeiros (2019),
manter-se no mercado em condicdes de competitividade requer dos gestores o
entendimento do funcionamento e do comportamento dos custos, que € ponto crucial
para a tomada de decisao tempestiva e assertiva.
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Assim, os resultados da pesquisa podem ser Uteis para a gestao dos produtores
rurais, além de todos aqueles que envolvidos na cadeia produtiva do Agronegdcio.
Como indica Richartz e Borgert (2014) a sustentacdo de muitas decisdes se
encontram no conhecimento de como os custos podem variar em func¢éo do nivel de
atividade. Com isso, reforca-se a relevancia das informac¢des deste estudo.

A continuacgdo desta pesquisa esta dividida em uma revisao de literatura sobre
o Agronegocio e os Custos relacionados a este segmento. Em seguida séo
apresentados os aspectos metodoldgicos, logo apos, sao destacadas as discussoes,
analises dos resultados e as consideracgoées finais.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Agronegdcio

O Agronegocio € um compilado de quatro segmentos principais, sendo eles:
fornecimento de insumos e bens de producao; producao agropecuaria; agroindustria
(modificacdo e processamento); e operacdes de armazenagem e distribuicdo. Esses
quatro segmentos fazem parte do elo produtivo do Agronegécio, que representa um
dos pilares econémicos brasileiros, impulsionado principalmente pela extensdo de
area produtiva nacional e pelo clima favoravel do pais (Soares & Jacometti, 2016). O
termo Agronegocio € utilizado para descrever operacdes maiores, que tem uma
estrutura corporativa, incluindo um escopo internacionalmente amplo, em que as
empresas do segmento alimentar, expandem suas fronteiras domésticas,
preenchendo uma estrutura alimentar vertical na cadeia de fornecimento do
consumidor final, em diversos paises, e evoluindo a tecnologia de insumos,
agricultura, classificacdo, montagem, armazenamento, processamento e distribuicao
(Katchova & Enlow, 2013).

De acordo com a Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil (CNA,
2020) o setor do Agronegdcio representou no ano de 2019, 21,4% do Produto Interno
Bruto (PIB) do Brasil. Ainda conforme dados do CNA (2020) no mercado externo, o
Agronegacio foi responséavel, também em 2019, por 43% das exportacdes brasileiras.
Apesar da recesséo econdmica mundial instalada em 2020 pela pandemia da COVID-
19, o setor do Agronegocio é o unico setor da atividade econdmica brasileira a
apresentar crescimento, de acordo com dados apresentados pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). O PIB da agropecuaria cresceu 0,4% no segundo
trimestre de 2020, apesar de grande queda do PIB nacional no mesmo periodo (IBGE,
2020).

Todos esses dados comprovam a relevancia econdmica do setor, e diante de
um setor tdo importante, o gerenciamento eficiente da producéo se torna essencial. A
complexidade e a diversidade do setor do Agronegdcio implicam em dificuldades no
gerenciamento da atividade. O clima, fatores econdmicos e politicos impactam
diretamente no custo e no preco do produto (Soares & Jacometti, 2016). Nesta linha,
Duarte et al. (2011, p. 80) indicam que:

Com o crescimento do Agronegdcio [...], deve-se esperar maior controle
gerencial por parte dos produtores rurais nas suas propriedades, com o intuito
de obter maior rentabilidade. Para esse efetivo controle faz-se necessario o
uso de ferramentas gerenciais que permitam o acompanhamento de seus
custos e receitas.
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Percebe-se assim, a relevancia da analise dos custos no setor do Agronegaocio.
De acordo com Messias et al. (2019), o desconhecimento sobre todos 0s aspectos e
envolvem e impactam os custos do setor agropecuario, comprometem da qualidade e
da tempestividade da tomada de deciséo eficaz.

2.2 Custos no Agronegocio

A gestéo de custos se baseia na analise, classificacdo, controle dos custos no
decorrer da producédo. Ela auxilia na obtencdo de informacbes relevantes que
impactaram diretamente na tomada de decisdo antes, durante e para futuras
operacdes (Araujo, 2016). No Agronegécio ndo é diferente, a gestdo de custos é
utilizada para determinar os custos, buscar a reducdo dos mesmos de forma eficiente,
melhorar processos produtivos, modificar, terceirizar, eliminar, acrescentar ou
expandir linhas de producao (Messias et al., 2019).

Os custos no Agronegécio, na etapa de producdo rural, sdo aqueles
relacionados a cultura (cultivo) seja direta ou indiretamente, como sementes, adubos,
defensivos, maquinarios e equipamentos (depreciacdo), combustiveis, mao de obra
direta e indireta, servicos especializados, etc. (Andrade et al., 2011). Ja as despesas,
sdo aqueles gastos nao relacionados com o cultivo e que ndo sdo acumulados nos
estoques, alguns exemplos séo: despesas de vendas, como propaganda, vendedores,
embalagens, etc.; despesas administrativas, como de escritorio, diretores,
contabilidade, seguros, etc.; e despesas financeiras, como juros, taxas bancarias, etc.
(Messias et al., 2019).

Andrade et al. (2011) afirma que o conhecimento dos custos na atividade
agricola e o impacto dos mesmos nos produtos e servicos oferecidos sao condicfes
fundamentais de sobrevivéncia em qualquer negécio. Os autores ainda apontam a
relevancia de se utilizar as classificacdes e métodos de custeio da contabilidade de
custos na producdo agropecudria, a fim de ao final do processo, seja possivel se obter
o valor a ser atribuido ao produto.

As classificacdes/determinacdes que podem ser utilizadas séo a diferenciagao
de custos fixos e variaveis, diretos e indiretos, e a utilizacdo de métodos de custeio
como custeio por absorgéo, custeio variavel, custo-padrdo e custo-meta, de acordo
com a literatura da contabilidade de custos (Andrade et al., 2011). A partir da utilizac&o
da contabilidade de custos no Agronegdécio, 0 gestor tera em suas maos uma
ferramenta de informacdo valiosa, que podera ser utilizada em analises diversas,
como a analise do comportamento dos custos, que € uma das bases para a tomada
de deciséo dos gestores (Silveira et al., 2016).

A analise do comportamento dos custos se constitui no estudo das variacdes
da produgd@o em resposta as variacdes nos niveis de atividade da producgéo (Costa et
al., 2013). Ou seja, analise do impacto da variacdo dos custos no volume de producéo
e na rentabilidade e vice-versa. As empresas do Agronegdcio podem expandir suas
operacbes por meio de integracdo, cobertura de riscos, investindo em setores
diversificados e fazendo aquisi¢des e fusdes, ou ainda ganhando o controle de setores
inteiros por meio da integracéo vertical de producdo em grande escala com acdes de
marketing e servigcos financeiros, como hedge (Pennings & Meulenberg, 1997,
Amanor, 2012).

A competitividade globalizada entre os setores econémicos tem impulsionado
o detalhamento e maior analise do comportamento dos custos, exigindo
compreensao, previsibilidade e de tomada de decisdo tempestiva e assertiva. Os
estudos baseados no comportamento dos custos auxiliam o controle dos processos
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de producao nos seus diversos niveis, permitindo o aperfeicoamento dos mesmos e
consequentemente maximizando os lucros (Borgert et al., 2013).

Stradiotto e Victor (2017) indicam que o modelo tradicional do comportamento
dos custos indicava uma relacdo simétrica entre o volume de producao e a variagdo
dos custos. Esse modelo ja é apontado na literatura como apenas tedrico, pois na
pratica o que tem se observado € uma assimetria no comportamento dos custos,
levando muitos estudiosos a realizar analises em diversos setores e situacdo para
verificar o comportamento dos custos.

Richartz e Borgert (2014) realizaram um estudo a fim de verificar como se
comportam os custos nas empresas brasileiras listadas na bolsa de valores brasileira.
O estudo abrangeu o periodo de 1994 a 2011 e a amostra foi composta por 301
empresas. Por meio de um estudo descritivo e quantitativo os resultados indicaram
um comportamento assimétrico em relacédo a variacao das receitas liquidas de venda
(RLV) acima de 10%. Os autores concluiram que altas variagdes nas receitas liquidas
de venda necessitam de investimentos e com isso, 0 comportamento dos custos tende
a ser mais assimétrico.

Carmo, Cunha e Xavier (2015) realizaram um estudo semelhante ao de
Richartz e Borgert (2014), com o objetivo de observar evidéncias de comportamento
assimétrico de custos em empresas da industria brasileira (baseado em dados da
Pesquisa Industrial Anual-Empresa do IBE). O periodo de andlise escolhido foi entre
2008 e 2012. Os autores empregaram uma metodologia baseada na tabulacdo de
dados com utilizacdo de pontos maximos e minimos e analise de tendéncia com base
na regressdo linear simples. A partir disso, o0s resultados indicaram um
comportamento assimétrico dos custos, pois as variagées dos custos e despesas se
mostraram maiores do que as variacfes das RLV.

Buscando observar tendéncias em um setor especifico, Silveira et al. (2016)
realizaram uma andlise com o objetivo de observar o comportamento dos custos das
empresas do segmento da Construcdo Civil listadas na bolsa brasileira diante das
mudancas no nivel de atividade. Foram analisadas as informacdes financeiras das
empresas da amostra de 10 exercicios (2005 a 2014). Com uma amostra de 14
empresas, utilizou-se o método de pesquisa do tipo descritivo e quantitativo por meio
do levantamento de dados extraidos das Demonstracdes do Resultado do Exercicio
(DRE). Os achados apontaram resultados semelhantes ao de Richartz e Borgert
(2014), onde niveis de variacdo da RLV, acima de 10%, apresentam assimetria maior
em relacdo aos custos dos produtos vendidos (CPV).

Ja no campo dos Agronegécios, alguns estudos foram realizados sobre o tema.
Santos, Ferreira e Tavares (2013) realizaram uma analise da producao de soja, a fim
de verificar a relacdo entre os custos e a receita obtiva por saca do produto. Os autores
analisaram empresas do Estado do Parana e utilizaram uma metodologia do tipo
descritiva, documental e quantitativa, com o emprego do tratamento estatistico de
correlagdo de Spearman. O periodo analisado foi de 2003 a 2012, ou seja, 10
exercicios financeiros. Os achados apontaram que a variacdo dos custos em relagéo
receita formada para as sacas de soja teve um comportamento assimetrico.

Observando o setor de carnes e derivados, Silva, Leal e Trindade (2015)
realizaram um estudo com o objetivo de verificar o comportamento dos custos nas
empresas desse setor listadas na bolsa brasileira. O periodo de andlise foi de 2004 a
2013, e a pesquisa classificou-se como descritiva, quantitativa e documental, com
informacdes extraidas das demonstracfes financeiras das empresas da amostra (6
empresas do setor escolhido). Os resultados indicaram que o CPV consome 76% da
RLV. Além disso, observou-se uma forte correlacdo entre o CPV e o RLV, indicando
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gue para o segmento de carnes e derivados, o aumento do CPV pode influenciar no
desempenho financeiro da empresa.

3 METODOLOGIA

Com o objetivo de analisar o comportamento dos custos e despesas das
empresas do setor de Agronegécios listadas na B3, o estudo se classifica como
descritivo, que segundo Gil (2008), a pesquisa descritiva tem o propésito de evidenciar
as caracteristicas de determinada populacdo. Quanto a abordagem do problema, esta
pesquisa se classifica como quantitativa, pois foram utilizados métodos estatisticos
para analise dos resultados. JA o procedimento técnico empregado foi o do tipo
documental que de acordo com Gil (2008) € aquela que utiliza materiais que ainda
nao tiveram um tratamento estatistico, podendo ser reelaborados de acordo com o
objetivo do estudo. As informacdes necessarias para analise foram coletadas por meio
da base de dados Economatica e o periodo analisado foi de 2010 a 2019.

A amostra, foi composta pelas empresas do setor de Agronegdcio listadas na
bolsa brasileira, B3. Este setor é destacado pelos seguintes segmentos: Agricultura;
Acucar e Alcool e Carnes e Derivados, representando assim, o Agronegdcio na sua
forma primaria, na producdo agropecuaria. As empresas da amostra sao
apresentacao no Quadro 1.

Empresa Nome Razéo Segmento Setor Econdémico
Aliperti Siderurgica J. L. Aliperti S.A.
. BrasilAgro Cia Brasileira de
BrasilAgro X .
Propriedades Agricolas Agricultura
PomiFrutas PomiFrutas S.A.
SLC Agricola SLC Agricola S.A.
Terra Santa Terra Santa Agro S.A.
Biosev Biosev S.A. ;
Raizen Raizen Energa S.A. Qﬁ;‘;&r © Consumo néo Ciclico
Séao Martinho Grupo Sao Martinho S.A.
BRF Brasil Foods S.A.
Excelsior Excelsior Alimentos SA
JBS JBS S.A. Carnes e
Marfrig Marfrig Global Foods S.A. Derivados
Minerva Minerva Foods S.A.
Minupar Minupar Participacdes S.A.

Quadro 1: Empresas da amostra
Fonte: adaptado de B3 (2020)

Realizou-se uma andlise descritiva das empresas da amostra a fim de
evidenciar as principais caracteristicas financeiras que envolvem seus custos,
despesas e ganhos. Para isso, verificou-se a parcela (percentual) que os custos e
despesas consomem dos ganhos operacionais, metodologia semelhante a realizada
por Silva, Leal e Trindade (2015). Com isso analisou-se o comportamento (variagao)
dos custos (CPV) e despesas (DGA, DV, DF) em relagdo aos ganhos operacionais da
entidade RLV, verificando a médias dos custos e despesa em relacédo de acordo com
sua proporcionalidade em relacdo a RLV. As variaveis analisadas foram: Receita
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Liquida de Venda (RLV); Custos dos Produtos Vendidos (CPV); Despesa Gerais e
Administrativas (DGA); Despesas de Vendas (DV); Despesas Financeiras (DF).

A fim de verificar a existéncia da correlacdo entre essas as variaveis e sua forca
(forte, moderada, fraca, intima ou nula), realizou-se uma analise entre as variaveis
RLV e CPV. A metodologia aplicada para essa etapa da analise € semelhante a
realizada por Santos, Ferreira e Tavares (2013) e por Silva, Leal e Trindade (2015),
onde a correlacédo linear simples foi utilizada. Com isso, primeiramente realizou-se um
teste para conferir se os dados apresentam tendéncias normais ou nao normais.

Assim, como no estudo de Santos, Ferreira e Tavares (2013), o teste de
normalidade realizado foi o de Shapiro-Wilk, apontado por Gujarati e Porter (2011)
como o0 mais adequado para amostras compostas por menos de 30 observacgdes.
Como o resultado do teste de normalidade apresentou uma tendéncia normal, o
Coeficiente de Correlacédo de Pearson foi utilizado, conforme orienta Gujarati e Porter
(2011). Sendo o coeficiente de correlacao (r) variando entre -1 e 1, o Quadro 2 indica
forca de associacdo para a correlacdo, seguindo a metodologia dos estudos de
Malhotra (2001), Santos, Ferreira e Tavares (2013) e Silva, Leal e Trindade (2015):

Coeficiente de Correlacgéo (r) Correlacéo
r=1 Perfeita positiva
08<r<1 Forte positiva
0,5=r<0,8 Moderada positiva
0,1<r<0,5 Fraca positiva
0<r<0,1 intima positiva
0 Nula
-0,1<r<0 intima negativa
-05<r<-0,1 Fraca negativa
-0,8<r=<-0,5 Moderada negativa
-1<r=<-0,8 Forte negativa
r=-1 Perfeita negativa

Quadro 2: For¢ca de associacdo em relagcdo a correlacéo
Fonte: Malhotra (2001), Santos, Ferreira e Tavares (2013) e Silva, Leal e Trindade (2015).

Foram considerados significantes as correlagdes que obtiveram resultado de
significancia menor que 5% (nivel de significancia < 0,05). Os custos e despesas estéo
apresentados com valores e percentuais de forma negativa, enquanto a RLV esta
apresentada de forma positiva. Na coleta dos dados, observou-se dois outliers que
poderiam comprometer os resultados (dados de 2010 da Brasilagro e dados de 2018
da Pomifrutas), os mesmos foram retirados das analises.

4 DISCUSSOES E ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as médias das representacdes percentuais dos custos e
despesas em relacéo ao RLV segregadas por periodo. Observa-se que os Custos dos
Produtos Vendidos (CPV) consumiram uma média de 80% da RLV, enquanto as
Despesas de Vendas (DV) consumiram em média 6%, as Despesas Gerais e
Administrativas (DGA) 10% e as Despesas Financeiras 17%. Vale destacar que
apenas as DF foram consideradas na analise, ndo envolvendo assim as Receita
Financeiras das empresas da amostra. O baixo percentual médio das DV pode ser um
reflexo da estrutura comercial das empresas do setor do Agronegaocio, onde as vendas
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na maioria das vezes ocorrem por negociacdo de commodities, reduzindo assim
algumas despesas de vendas.

O CPV consome a grande maioria da RLV, como ja era esperado, mas o alto
percentual de consumo da receita (média de 80%) chamou a atencao. No estudo de
Silva, Leal e Trindade (2015), que analisou apenas as empresas do setor de Carne e
Derivados, esse percentual foi 76%, e no estudo de Stradiotto e Victor (2017), esse
percentual para as empresas do setor do consumo nao ciclico (0 mesmo das
empresas do Agronegdcio), foi 71%. Isso sugere que estas empresas trabalham com
margens brutas muito justas, assim, devem buscar de forma constante melhorias em
suas negociagcdes de compras de insumos, que em sua maior parte, sdo importados
e podem ainda ter reflexo das variacbes do cambio. Esta é uma das fontes de
competitividade mais diretas, em que o0 mesmo comportamento de preco ira afetar
todas as empresas da mesma maneira. Uma alternativa, seria uma andalise minuciosa
das variaveis que afetam o comportamento dos pre¢os desses insumos, fazendo com
gue as negociacdes sejam realizadas com hedge, no mercado a termo/futuro, que visa
fixar antecipadamente o preco de do produto, de forma a neutralizar o impacto das
mudancas no nivel de precos, tendo uma garantia do preco fixado no futuro. Nao
somente na aquisi¢cdo de insumos como também nas vendas dos produtos.

Amanor (2012) ressalta que as grandes empresas do Agronegocio
desenvolvem suas proprias operacdes financeiras, criando fontes de rendas e lucros
adicionais por meio de hedge e até especulando a volatilidade dos precos. O autor
ressalta ainda que a crescente volatilidade dos precos e a agressiva concorréncia, 0
Agronegoécio precisa ampliar sua escala de sua atuacdo procurando diversificacdo
através de estratégias como de hedge. Contribuindo com esta afirmativa, Pennings e
Meulenberg (1997) discorrem que empresas do Agronegécio e produtores rurais
devem enfrentar o risco da volatilidade de precos, tanto na compra quanto na venda,
dos produtos agricolas por meio do hedge, que oferece uma possivel minimizacéo
desse risco.

Tabela 1

Percentual médio dos custos e despesas em relacdo ao RLV segregado por periodo das
empresas da amostra

Periodo Média CPV% Média DV% Média DGA% Média DF%
2010 -83% -8% -9% -12%
2011 -717% -7% -11% -14%
2012 -81% -7% -10% -14%
2013 -79% 7% -10% -14%
2014 -79% -7% -10% -13%
2015 -78% -6% -9% -20%
2016 -82% -6% -12% -23%
2017 -81% -6% -11% -17%
2018 -T7% -6% -10% -16%
2019 -78% -5% -12% -23%

Média Total -80% -6% -10% -17%

Fonte: resultado das pesquisas.

Destaca-se ainda, a necessidade de melhorias nos processos tecnoldgicos,
onde a vantagem na reducdo dos custos pode ser alcancada por meio de tecnologias
gue afetam a produtividade e a qualidade. Kennedy, Harrisone e Piedra (1998) trazem
que uma inovacao tecnoldgica aumenta a produtividade se sua adog¢do permite a
empresa reduzir seus custos por unidade de producao, havendo assim um ganho de
escada. Por outro lado, uma tecnologia melhora a qualidade se sua adog&o permitir &
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empresa aumentar a qualidade por unidade produzida. Os autores alegam que a
existéncia de tecnologias que aumentam a produtividade e a qualidade de forma
combinada, traz efeitos no comportamento dos resultados da empresa, trazido pelos
custos e qualidade, afetando a competitividade da empresa.

A média do percentual das DF em relacdo as RLV também foi uma questéo de
alerta. A média de consumo das DF chegou a ser maior do que a soma das médias
das DV e das DGA somadas. Isso pode representar uma caracteristica do setor do
Agronegocio, onde financiamentos e empréstimos séo recorrentes devido ao longo
periodo do seu ciclo operacional (intervalo do plantio até a colheita, ou da engorda do
gado até o abate, por exemplo, pagamentos e recebimentos). Katchova e Enlow,
(2013) identificaram em seus estudos que o Agronegocio tem mais divida de longo
prazo em sua estrutura de endividamento que as firmas de outros setores, e que esta
situacdo se deve particularmente as caracteristicas de sua operacdo e que ainda
assim, o Agronegécio indica maior eficiéncia operacional e forte desempenho
financeiro, principalmente as industrias de alimentos.

Observando os periodos, 0 ano de 2010 apresentou a maior média do CPV em
relacdo a RLV (83%), enquanto os anos de 2011 e 2018 apresentaram 0S menores
percentuais médios (77%). No ano de 2010, o PIB do Agronegdcio foi de 5,47%, o
maior desde 2002, impulsionado por uma alta nos precos dos produtos agropecuarios
(CNA, 2011), e uma queda cambial de -11,9%, o que nao corrobora com a alta no
CPV indicada para as empresas da amostra.

Nessa mesma linha, a CEPEA (2019) indicou que no ano de 2018, o
desempenho do setor foi influenciado principalmente pela elevacdo dos custos de
producdo nos segmentos primarios agricola e pecuario e a fraca demanda verificada
em diversos segmentos e atividades do ramo pecuario, com uma alta cambial de
14,5%, mas que vai ha contramao da baixa dos custos indicada nos resultados deste
estudo. O que pode ter ocorrido, é que o resultado do PIB nacional foi mais
influenciado pelas empresas fora da bolsa brasileira B3. Por outro lado, no ano de
2011 as exportagcdes no Agronegocio bateram recorde e o PIB do setor cresceu o
dobro do PIB do pais impulsionado pela alta nos precos internos (CEPEA, 2012), o
gue pode ter influenciado a reducéo dos custos em relagcédo ao RLV apresentado neste
estudo. A variacao do custo pode ser tratada pela variagdo cambial, quando se avalia
a variagcdo em 2010, houve uma queda de -11,9% (CPV:83%), em 2011 uma queda
de -4,8% (77%) e em 2015 uma alta de 41,6% (CPV: 78%). O que sugere a queda
nos custos, pode ser uma questdo temporal que envolve o ciclo operacional das
empresas avaliadas, e ainda tratativas relacionadas as normas regulatérias
brasileiras, em relacdo a apropriacdo dos custos, que utiliza o método de custeio por
absorcao.

Na Figura 1 sdo apresentados os resultados descritivos segregados por
segmentos (Agricultura; Acutcar e Alcool e Carnes e Derivados) a fim de verificar
alguma discrepancia de um segmento em relagao a outro.
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Figura 1. Percentual médio dos custos e despesas em relagdo ao RLV segregado por
segmento

Fonte: resultado das pesquisas

O segmento de Carnes e Derivados € aquele que apresenta 0 maio percentual
de CPV em relacdo ao RLV (81%). O percentual evidenciado no resultado deste
estudo sdo maiores do que aqueles apresentados nos resultados de Silva, Leal e
Trindade (2015), onde foi apontado que o CPV consumiu 76% da RLV em uma analise
também para o setor de Carnes e Derivados. Como mencionado anteriormente, a
amostra do estudo de Silva, Leal e Trindade (2015) compreendeu os anos de 2002 a
2013, o que pode evidenciar um aumento nos custos para esse setor no decorrer dos
anos.

Em contrapartida, o segmento da Agricultura foi aquele que apresentou o
menor percentual para essa variavel (78%), apesar disso, esse segmento foi aquele
com maior percentual quando observado a proporcéo de consumo da DF/RLV (25%),
ou seja, as empresas da amostra do segmento da Agricultura foram aquelas que
tiveram os maiores gastos com Despesas Financeiras, em relacdo aos ganhos (RLV).
Como citado, o ciclo operacional pode ter influenciado esse resultado, visto que esse
segmento apresenta grandes periodos entre o plantio e a venda do produto.

O segmento do Aculicar e Alcool apresentou o menor percentual de consumo
do RLV quando somado as despesas DGA e DV (6% e 5% respectivamente). 1Sso
pode evidenciar que os gastos administrativos e de vendas sdo menores para esse
segmento em relacdo aos demais analisados, tendo assim, uma boa margem quando
comparado a RLV e as despesas DGA e DV.

Os resultados da analise da correlacdo sédo apresentados na Tabela 2.
Percebe-se que todas as correlagbes se apresentaram positivas, indicando uma
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tendéncia positivamente proporcional entre as variaveis analisadas, considerando um
nivel de significancia de 0,05.

Tabela 2
Andlise de correlacdo entre a RLV e as variaveis de custo e despesa
Periodo RLV X CPV RLV X DV RLV X DGA RLV X DF
r (Pearson) 0,9595 0,9156 0,9221 0,7998
(p) < 0.0001 < 0.0001 < 0.0001 < 0.0001

r (Pearson) — Coeficiente de Pearson; (p) — Nivel de significancia.
Fonte: resultados da pesquisa.

Observou-se que a correlacédo entre a RLV e o CPV foi fortemente positiva,
conforme os niveis de forca de associacdo apresentados no Quadro 2. Essa foi a
maior correlacao apresentada entre as variaveis relacionadas (r = 0,9595). Isso sugere
gue os custos tém a tendéncia de acompanhar os precos de venda, demonstrando
gue as empresas conseguem administrar bem a formacao dos precos para atingir uma
margem bruta positiva em seus resultados.

Apesar disso, outras duas correlagbes também se apresentaram “fortes e
positivas”, que foi a correlagéo entre RLV e DV (r = 0,9156) e RLV e DGA (r = 0,9221).
A forte correlacéo entre as Despesas Gerais e Administrativas ndo era esperada, visto
gue grande parte dessas despesas sdo fixas, e ndo deveriam acompanhar os
aumentos da receita. O que pode ter contribuido para este resultado, sdo as despesas
logisticas de distribuicdo, que dado as condi¢c6es do cenario doméstico, com precos
de frete elevados e alternativas restritas para o escoamento da producdo, podem ter
afetado diretamente este indicador.

Ja a correlacdo entre a RLV e as Despesas Financeiras se apresentou
“moderada e positiva” (r = 0,7998), o que ja era esperado, pois um aumento de vendas
pode ser impulsionado por novos investimentos para as demandas do proprio ciclo
operacional. Estes resultados, em termos gerais, sugerem que as empresas procuram
compensar suas despesas e custos na composicdo dos precos de venda,
demonstrando coeréncia da gestao dessas empresas neste aspecto.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve o objetivo de analisar o comportamento dos custos e
despesas das empresas do setor de Agronegodcio listadas na bolsa de valores
brasileira, B3, no periodo de 2010 a 2019. Os principais resultados apontaram que o
CPV consome grande parte da RLV, tendo uma média de consumo nos anos
analisados de 80%, e que os custos tém uma tendéncia de acompanhar os precos de
venda, demonstrando que as empresas conseguem administrar bem a formagéo dos
precos para atingir uma margem bruta positiva em seus resultados. A média do
percentual das DF em relacdo as RLV chamou a atencéo sendo maior do que a soma
das médias das DV e das DGA somadas, mas esta estrutura de endividamento pode
ser caracterizada pelo préprio ciclo operacional caracteristico do negocio.

A analise por segmento indicou que o segmento da Agricultura foi aquele que
apresentou o maior percentual quando observado a propor¢gédo de consumo da das
Despesas Financeiras em relacdo a RLV. O ciclo operacional longo desse segmento
para algumas culturas pode ter influenciado esse resultado, visto que esse segmento
apresenta grandes periodos entre o plantio e a venda final. Para o segmento de
Carnes e Derivados, foi observado um aumento maior no consumo do CPV em relacéo
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a RL, corroborando com estudos anteriores. Isso pode indicar que um aumento nos
custos para esse setor no decorrer dos anos.

Observando os periodos propostos nesse estudo, alguns eventos econémicos
brasileiros ocorridos no ano de andlise ndo corroboraram com o apresentado nos
resultados para as empresas da amostra, como o fato de uma alta no PIB do
Agronegocio no ano de 2010 impulsionado pela alta nos precos dos produtos
agropecuarios nao refletiu na baixa do CPV para as empresas analisadas, pois 0 ano
de 2010 apresentou a maior média do CPV em relagdo a RLV. Além disso, como
indicado pelo CEPEA (2019) no ano de 2018 o desempenho do setor foi influenciado
principalmente pela elevacdo dos custos de producdo nos segmentos primarios
agricola e pecuéario, o que também vai na contraméo da reducao dos custos indicada
nos resultados deste estudo. Os resultados da analise de correlacao entre as variaveis
RLV e CPV, RLV e DV e RLV e DGA se apresentaram fortemente associadas e de
forma positiva, enquanto a correlagédo entre RLV e DF se mostrou “moderada e
positiva”. Estes resultados, em termos gerais, sugerem que as empresas procuram
compensar suas despesas e custos na formacéo dos precos de venda, demonstrando
coeréncia da gestao dessas empresas neste aspecto.

Para estudos futuros, recomenda-se que novas analises se aprofundem na
composicao de cada variavel (composicao do CPV, por exemplo), buscando verificar
o comportamento dos custos de maneira mais segregada, estratificando as
investigacbes conforme o ciclo operacional, com uma analise temporal e o
comportamento das DGA e DV em relacdo as variacbes na receita. Além disso,
estudos que abrangem periodos posteriores ao desta analise também séo validos,
para verificar tendéncias ou modificagdes quanto aos achados deste estudo.
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