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Resumo: Este estudo tem o proposito de demonstrar o comportamento dos indicadores econdmico-
financeiros das empresas do setor de agronegécio listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) durante a
Pandemia do Covid-19 a luz da Teoria da Sinalizagdo. Por meio de testes de correlagio e diferenca de
médias constatou-se que as empresas do agronegécio que fizeram IPO durante a Pandemia (2020 e
2021), quando comparadas aquelas que ja estavam no mercado, apresentaram menor liquidez de curto
prazo, maior propor¢do de dividas e maior endividamento no curto prazo. Além disso, ndo foram
encontradas diferengas entre os retornos operacionais, no entanto, estas empresas apresentaram maiores
niveis de retorno aos acionistas decorrentes de maiores niveis de giro e alavancagem financeira. Por fim,
constatou-se que os indicadores desse grupo de empresas ndo tiveram alteragdes significativas apds a
entrada no mercado. Esse estudo avanga na literatura ao analisar os indicadores econémico-financeiros
do setor de agronegécios ao demonstrar o comportamento desses indicadores em um perfodo de crise.
Os achados sugerem que a Teoria da Sinalizagdo se aplica a abertura de capital das empresas de
agronegocio durante a Pandemia no Brasil.

Palavras-chave: COVID-19. Indicadores Financetros IPO. Agronegdcio. B3.

Abstract: This study aims to demonstrate the behavior of economic-financial indicators of companies in the
agribusiness sector listed on Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) during the Covid-19 Pandemic in light of the Signaling
Theory. Through correlation tests and difference in averages, it was found that agribusiness companies that had
an IPO during the Pandemic (2020 and 2021), when compared to those that were already on the market, had
lower short-term liquidity, a higher proportion of debt and greater debt in the short term. Furthermore, no
differences were found between operating returns, however, these companies presented higher levels of shareholder
returns resulting from higher levels of turnover and financial leverage. Finally, it was found that the indicators of
this group of companies did not have significant changes afler entering the market. This study advances the
literature by analyzing the economic-financial indicators of the agribusiness sector, demonstrating the behavior of
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these indicators in a period of crisis. The findings suggest that the Signaling Theory applies to the IPO of
agribusiness companies during the Pandemic in Brazil.
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1 INTRODUCAO

O agronegdcio no Brasil possui uma parcela significativa na elevagdo da riqueza do pais,
sendo responsavel por empregar 35% da populagdo economicamente ativa, além da participagdo de
42% nos produtos exportados (IPEA, 2011). Esse setor possui um comportamento particular,
podendo ir na contramdo em um cenario de crise, conforme foi evidenciado em 2020. Enquanto a
economia mundial se restringia devido a pandemia do COVID-19, o inicio da safra 2019/2020 no
Brasil batia recordes, com participagdo em aproximadamente 30% das exportagdes para China
(ADAMI, 2020).

Dados do Ministério da Agricultura e Pecudria (MAPA, 2023) mostram que setor
representou 28% do Produto Interno (PIB) em 2021. Em um cenario de alta a cada safra de graos,
fechando com uma colheita de 19,9 milhdes de toneladas na safra 2022/2023 contra 272,4 milhdes
na safra 2021/2022, evolu¢do de aproximadamente 17%. Além disso, no ranking mundial dos
principais produtos, o Brasil ficou em primeiro lugar no cultivo de agtcar, suco de laranja e soja.
Considerando o alto volume de cereais exportados, o agronegécio esta entre os principais segmentos
que estabilizam a balanga comercial brasileira (IPEA, 2023).

Em relagdo a participagdo na B3, o agronegécio possui uma representatividade préxima a
2%. Esta discrepancia entre o PIB e participagdo na B3 tende a reduzir nos préximos anos, uma vez
que no mercado financeiro espera-se que as empresas do segmento realizem novas ofertas publicas
iniciais de ag¢des, as chamadas de IPO’s (Initial Public offering) (BARBOSA, 2021).

Considerando o exposto, torna-se necessario analisar o desempenho das empresas atreladas
ao agronegoécio para entender o seu comportamento nesse perfodo atipico. Assim, a presente
pesquisa tem como ponto focal responder a seguinte pergunta: Qual o comportamento dos
indicadores econémico-financeiro das empresas do setor do Agronegdcio listadas na B3 antes e
durante a pandemia do COVID-19? O objetivo principal da pesquisa consiste em verificar o
comportamento dos indicadores econdmico-financeiros das empresas do agronegécio listadas na B3
contemplando os anos de 2018 a 2021, para que seja possivel avaliar as empresas antes (2018 e 2019)
e durante a Pandemia (2020 e 2021).

Os indicadores utilizados sdo divididos em trés grupos: indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade, por meio dos quais torna-se possivel ter uma visdo externa das
empresas a serem analisadas (MARION, 2002). Para condugdo do estudo sdo estabelecidos trés
objetivos especificos: mensurar, por meio dos indicadores econdmico-financeiros, o desempenho das
empresas objeto de estudo; analisar o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros das
empresas que realizaram [PO, antes e durante a Pandemia; e comparar o comportamento dos
indicadores econdmico-financeiros das empresas que ja estavam listadas na B3 durante a Pandemia
e no perfodo anterior a ela.

A performance do setor de agronegdcio tem se mostrado cada vez mais sua singularidade em
relagdo a outros setores que sofreram em meio a esta crise. O segmento é responsavel por fornecer
alimentos e outros produtos basicos, tornando-se um setor fundamental para garantir a seguranga
alimentar da populagdo. Além disso, possui uma grande representatividade no PIB, como ja exposto,
o que o torna um importante motor da economia (CEPEA, 2020).

O setor de agronegécio é um importante gerador de empregos, tanto na produgio agricola
quanto na agroinduistria. O segmento emprega uma grande parcela da forga de trabalho em muitas
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regides do Brasil, contribuindo para redugdo do desemprego e impulsionando o desenvolvimento
econdmico (IPEA, 2011).

O trabalho visa se somar as discussdes tedricas no campo da Teoria da Sinalizagio, ao analisar
a relagio de um evento externo, a Pandemia do COVID-19, e os indicadores econdmico-financeiros
do setor de agronegécio. Como contribui¢do empirica, o estudo traz evidéncias sobre o setor de
agronegdcios que apresenta particularidades a serem consideradas em momentos de crises. Ou seja,
contribul no processo de tomada de decisdo dos stakeholders, em especial investidores e credores.
Como contribuigdo social, essa pesquisa evidencia dados que demonstram a situagdo econdmica
financeira de um setor com importancia social, uma vez que é responsével pela produgédo de alimentos
no contexto nacional.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Teoria da Sinalizacao

A Teoria da Sinalizagio foi inicialmente proposta para apoiar o entendimento da assimetria
de informagdes existentes no mercado de trabalho (SPENCE, 1973). No entanto, essa teoria se
mostra eficiente em situagdes de assimetrias entre partes interessadas em formular um contrato em
que uma das partes possui mais informagdes que a outra, de modo a obter vantagem competitiva na
transagdo. Por isso, os conceitos apresentados pela Teoria da Sinalizagdo embasam o entendimento
da assimetria de informagdes existentes em amplos contextos e mercados (MORRIS, 1987).

Spence (1973) apresenta inicialmente a situagdo de empregadores que, ao realizar a selegdo
de agentes, ndo tém conhecimento da capacidade produtiva de um individuo no momento que o
contrata e por isso ndo conseguem distinguir aqueles que possuem maior potencial. Nesse caso, os
individuos sdo os detentores das informagdes privadas e por isso, sdo capazes de sinalizar, a parte
oposta, informagdes que viabilizem uma tomada de decisdo. A partir desse contexto, Spence (1973)
propde um aparato conceitual no qual o poder de sinalizagdo de caracter{sticas pessoais (instrugéo,
experiéncia profissional, raga, sexo, entre outras) pode ser observado para diferenciar individuos no
mercado de trabalho. Ao observar as sinalizagdes desses individuos, as organizagdes teriam
condig¢des de diferencia-los afim de realizar uma escolha mais assertiva.

Dessa forma, Spence (1973) embasa o entendimento de que quando o relato de qualquer
evento por meio de um cédigo de sinalizagdo se mostra fraco, hd busca por outros meios em que as
transferéncias de informagdes ocorram. O estudo considera alguns tépicos para conduzir o
entendimento dos conceitos: a defini¢do e as propriedades dos equilibrios de sinalizagdo; a interagio
de sinais potenciais e; a eficiéncia alocativa do mercado (SPENCE, 1973).

Aplicando os conceitos apresentados por Spence (1973) no mercado de capitais, é possivel
observar que empresas que objetivam atrair novos investidores e realizar a captagio de recursos,
sinalizam para o mercado que elas podem oferecer bons resultados e serem opg¢des vidveis para
investimento (DALMACIO; REZENDE; DOS SANTOS, 2021). Portanto, a Teoria da Sinalizagado
pode apoiar a divulgacdo de alguns aspectos favordveis do desempenho das organizagdes como
indices de investimento, rentabilidade e eficiéncia (KLANN; BEUREN, 2011).

Especificamente no caso de IPOs, em consonancia com a Teoria da Sinalizagdo, as empresas
estreantes na B3 fariam uma oferta publica de agdes para enviar sinais positivos ao mercado sobre
sua qualidade e potencial de crescimento futuro, o que se constituiria em boas oportunidades de
investimento (TESTA; LIMA, 2014).

Em outras palavras, ao fazer uma oferta publica de a¢des durante a Pandemia, as empresas
do agronegécio, sinalizariam que acreditam que seus negdcios estdo em um bom momento e que tém
um potencial de crescimento significativo. Além disso, estas empresas estariam dispostas a abrir mao
de uma parcela de sua propriedade em troca do capital necessario para esse crescimento financeiro.
Isso pode ser interpretado pelo mercado como um sinal de confianga na empresa e em suas
perspectivas futuras.
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Assim, de acordo os conceitos propostos pela Teoria da Sinalizagdo, hipotetiza-se que as
empresas de agronegécio que fizeram IPO durante a Pandemia, a fim de manter a sinalizag¢do emitida
ao mercado, nio apresentem queda nos indicadores econdmico-financeiros ao longo do tempo. E o
que se pretende avaliar.

2.2 A Pandemia do COVID-19 e seus efeitos econémicos

Segundo Wernerck e Carvalho (2023) a Pandemia do COVID-19 se mostrou como um dos
principais desafios sanitdrios em escala global deste século. Esses autores afirmam que devido a alta
velocidade de disseminagio, a vulnerabilidade e o nio conhecimento cientifico sobre a doenc¢a, muitas
incertezas surgiram sobre qual estratégia seria mais assertiva para conter o avanco da doenga. A
Pandemia provocou uma desaceleracdo econémica global (BORTOLI ez al., 2022). Heyden e Heyden
(2021) ressaltam que o enfrentamento do COVID-19 foi além das questdes sanitarias, alcangando
também a dimensdo econdémica. A Pandemia desencadeou uma crise econdmico-financeira mundial,
visto que houve redugio na oferta de suprimentos na cadeia global (SALISU et al., 2020).

A China ¢ considerada pafs-simbolo da globalizagdo de linhas, representando 16% do PIB
mundial (FOLHA DE SAO PAULO, 2020), qualquer oscilagio negativa na sua produgio impacta
diretamente as cadeias globais. Em 2020 houve uma queda de 4,3% no PIB Mundial, em que mais
de 130 milhdes de pessoas passaram a viver na linha da pobreza extrema, esse aumento representou
em 0,6 pontos percentuais, saindo de 8,2% para 8,8% (UNCTAD, 2020).

No Brasil, o Ibovespa teve uma retragido de 31,5% no més de margo de 2020 (BOLSA DE
VALORES DE SAO PAULO, 2020). Considerando esse cenario de queda, era de se esperar que
alguns setores fossem mais afetados em suas operagdes, como o de Consumo Ciclico, que se desdobra
em subsetores como os de Hotéis e Restaurantes, Viagens e Lazer. Essa expectativa justificava-se,
uma vez que, muitas atividades tiveram restrigdes relacionadas ao nimero de pessoas concentradas
em um tnico lugar, chegando até mesmo a proibig¢do de atividades consideradas ndo essenciais. Por
consequéncia, os empreendimentos ligados a estes subsetores ficaram expostas aos efeitos negativos
da Pandemia, tendo uma redugéo significativa no prego das a¢des (AVELAR et al,, 2021).

Em relagdo ao setor ndo ciclico, tem-se o segmento da agricultura, que hoje possui uma
parcela significativa na composic¢do PIB brasileiro, visto que o pais é considerado um dos principais
produtores de graos do mundo (CEPEA, 2020). O movimento de expansio do agronegécio brasileiro
teve inicio em meados dos anos 2000, quando muitas companhias otimizaram suas atividades
operacionais, inclusive com abertura de capital na Bolsa de Valores (AMANOR; CHICAVA, 2016).

No que diz respeito a participagdo do agronegdécio no mercado de capitais, o segmento possui
11 empresas que realizaram abertura de capital, sendo que seis dessas companhias receberam o
registro da Comissdo de Valores Mobilidrios (CMV) durante a Pandemia do COVID-19 (BOLSA
DE VALORES DE SAO PAULO, 2020). A oferta inicial de agdes no mercado de capitais (IPO) ¢
uma opg¢do para a captagdo de recursos que podem ser destinados a aumentar a liquidez, permitir
investimentos e financiar projetos (BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO, 2023).

Acredita-se que empresas do agronegécio que realizaram o IPO durante o cenario pandémico
enxergaram o mercado de capitais como uma alternativa para financiar suas operagdes, além da
expansdo de suas atividades (SPACEMONEY, 2020). Seguindo esse pensamento, o estudo de Bona
(2020) mostra que a abertura de capital acelera o processo de crescimento da companhia, uma vez
que permite captar um maior nivel de recursos para manter sua atividade operacional e também
realizar novos investimentos. No entanto, se a Oferta Publica Inicial (IPO) for mal efetuada, pode
trazer resultados abaixo do esperado. Neste caso seria refutada a Teoria da Sinalizagdo (OLIVEIRA;
SPRENGER, 2021).

2.3 Indicadores Economico-Financeiros

Os indicadores econdmico-financeiros sdo necessarios para se realizar uma andlise da
performance da companhia, notadamente por parte dos usudrios externos. Jahara, Mello e Afonso
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(2016) destacam a importancia desses indicadores também para os usudrios internos, visto que
permitem que os gestores tomem decisdes mais informadas e estratégicas, buscando melhorar a
situagdo financeira da empresa. Os autores também destacam a relevancia da analise dos indicadores
de forma sistematica e constante, pois possibilita acompanhar o real desempenho da companhia com
periodos passados.

Para Gitman (2004), os indicadores de liquidez permitem a companhia avaliar sua capacidade
de fazer frente as dividas. Os indicadores financeiros podem servir como meio de mapear a
estabilidade de uma companhia, pois permitem observar sua capacidade de quitar dividas de curto e
longo prazo. No entanto, Assaf Neto (2014) salienta que os indicadores de liquidez possuem
limitagdes, visto que sdo extraidos do Balango Patrimonial, o qual mostra uma posi¢do estatica,
relativa a uma data especifica.

No Quadro 1 sdo apresentados os indicadores de liquidez, conforme Martins, Diniz, Miranda
(2020).

Quadro 1 — Indicadores de Liquidez

Indicadores Foérmula Descrigio
Liquidez Ativo Circulante Capacidade da empresa em arcar com seus compromissos de
Corrente Passivo Circulante curto prazo (Passivo Circulante).

Ativo Circulante -
Estoques -
Desp. Antecipadas
Passivo Circulante

Capacidade da empresa em arcar com seus compromissos de
curto prazo utilizando seus ativos de maior liquidez, ou seja, é
necessario a exclusdo das contas estoque e despesa antecipada.

Liquidez Seca

Caixa e
Equivalentes de Caixa
Passivo Circulante

Liquidez
Imediata

Capacidade da empresa em saldar suas dividas de curto
prazo, por meio de recursos com alta liquidez.

Ativo Circulante +
Realizével a Longo Prazo
Passivo Circulante +
Passivo Nio Circulante

Evidencia o quanto a empresa possui de recursos de curto e

Liquidez Geral longo prazo para saldar suas dividas de curto e longo prazo.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1998) e Martins, Diniz e Miranda (2020).

Leite e Morais (2016) analisaram as empresas que fizeram IPO no ano de 2008 e a evolugdo
dos seus indicadores de 2010 até 2013. Eles constataram que os indicadores de liquidez aumentaram
ap6s a IPO. Uma das companhias abordadas foi a Nutriplant Inddstria e Comércio S/A, com um
aumento significativo nos indicadores de liquidez, com destaque para a liquidez geral, saindo de 1,41
em 2010 para 1,83 em 2013.

Pienegonda e Atamanzuk (2020) analisaram os indicadores financeiros-economicos de 25
empresas do agronegécio listadas na B3, no periodo de 2017 a 2019. Foi identificado que a média
entre as companhias analisadas apresentou um {ndice de liquidez superior a 1,4. Em relagdo ao indice
de liquidez seca o resultado ficou préximo a 1.

O estudo elaborado por Lima ef al. (2021), que teve como objeto analisar o comportamento
dos indicadores econdmico-financeiros das empresas do agronegécio listadas na B3 antes e durante
a Pandemia, mostra que, no comparativo entre o segundo trimestre de 2019 e o segundo trimestre
de 2020, o segmento apresentou um leve aumento na sua liquidez imediata de 0,17 em 2019 para
0,30 em 2020.

Os indicadores de Estrutura de Capital visam retratar a posi¢do do capital préprio com
relagdo ao capital de terceiros e aos seus ativos permanentes, com potencial de indicar possivel
dependéncia da empresa em relagio a capital de terceiros (TUDICIBUS, 2009). Uma das limitagdes
desses indicadores é a ndo corre¢do monetdria no calculo dos indicadores, principalmente do
Patriménio Liquido (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2020). Esses indicadores sdo apresentados
no Quadro 2.
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Quadro 2 — Indicadores de Estrutura Patrimonial

Indicadores Férmula Descrigio
. Capitais de Terceiros Calcula o quanto a empresa tornou de capitais de

Endividamento . . . . .

Patriménio Liquido terceiros em relagdo ao capital préprio.

Composigdo do Passivo Circulante . .
1posic - . A representatividade da divida a vencer no curto prazo

Endividamento Capitais de Terceiros

Imobilizagdo do | Ativo Nao Circulante — Ativo | Evidencia o percentual do Patriménio Liquido investido

Patriménio Realizédvel a Longo Prazo nos grupos de contas Investimentos, Imobilizados e

Liquido Patriménio Liquido Intangfveis.

Ativo Nio Circulante — Ativo
Realizével a Longo Prazo
Patriménio Liquido + Passivo
Nio Circulante

Imobilizagio de
Recursos Nio
Correntes

Evidencia a porcentagem de recursos de longo prazo
investidos em grupos de conta dos ativos de menor
liquide, sendo: Investimentos, Imobilizados e intangiveis.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1998) e Martins, Diniz e Miranda (2020).

A abordagem feita por Zimmer, Bilibio e Michels (2019) sobre os indicadores econdémico-
financeiros no segmento do agronegécio, contemplando os periodos de 2014 a 2016, mostra um
movimento de oscilagdo em relagido a composi¢ido do endividamento. Os indicadores apurados foram
de 0,51 em 2014, 0,71 em 2015 € 0,35 em 2016.

Jé o estudo de Lima et al. (2021) evidenciou que o indice de endividamento geral das empresas
do agronegdcio teve uma elevagdo entre 2019 e 2020, quando analisado o segundo trimestre de
ambos os exercicios. No perfodo de 2020 o segmento techa com indicador geral médio de 0,60 contra
0,54 em 2019. Em relagdo a concentragdo da divida nos dois primeiros trimestres de 2020, o
endividamento ficou equiparado entre o curto e o longo prazo.

Pienegonda e Atamanzuk (2020) analisaram 25 empresas do agronegdcio listadas na bolsa
no periodo de 2016 a 2019, com foco na estrutura 6tima de capital. Os resultados sobre o estudo
mostram que as empresas mantiveram a composi¢do do endividamento equilibrada, apresentando
um indicador de 0,51 em todos os exercicios. A respeito do indicador de imobiliza¢do do patrimonio
liquido, houve uma oscila¢do saindo de 3,44 em 2017 para 0,60 em 2018 e chegando em 0,98 em
2019.

De acordo com Campos, Nazaré e Franga (2022), o setor ndo ciclico que é composto também
pelo segmento do agronegdcio, apresentou aumento no indicador de endividamento no periodo
pandémico, isso ocorreu devido ao crescimento da necessidade de capital via terceiros. O estudo
realizado apresentou um indicador de endividamento saindo de 0,98 em 2017 para 1,15 em 2020.

J& os indicadores de rentabilidade estudam o resultado de uma empresa em relagio a
determinadas contas, como Ativo Total, Patrimonio Liquido, Investimentos, Receitas de Vendas e
Lucro Liquido (ASSAF NETO, 2014). Para analisar o resultado de uma empresa é necessario
relacionar o lucro com algum valor que mostre a dimenséo relativa da mesma, tendo a finalidade de
avaliar o desempenho naquele exercicio (TUDICIBUS, 2017). A utilizagio do ativo para o calculo da
rentabilidade tem por finalidade analisar o quanto a empresa gerou de retorno para os investimentos
dos capitais de terceiros e do capital préprio durante o exercicio incorrido (ASSAF NETO, 2014).
Os indicadores de rentabilidade sdo apresentados no Quadro 3.

Quadro 3 — Indicadores de Rentabilidade

Indicadores Férmula Descrigio
Retorno sobre Lucro Operacional Mede o quanto de resultado operacional a empresa obteve em
Investimento Liquido (ajustado) x 100 |relagdo ao investimento realizado com capital préprio e de
(ROI) Investimentos terceiros.
Giro Receitas Liquidas Mede a capacidade da empresa em gerar receita a partir dos
Investimentos seus investimentos.
Lucro Operacional . .
Margem adero Mperacion Mede a parcela da receita liquida convertida em resultado
Operacional Liquido {ajustado; x 100 operacional
P Receita Liquida P )
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Retorno sobre o Lucro Liquido x100 L. 5 oA
A . Mede o retorno do lucro do exercicio em relagiio ao patrimonio
Patrimonio Patriménio Liquido liquido da empresa
Liquido (ROE) (inicial) q presd.
Grau de Retorno s/ . .
e Evidencia o quanto a empresa consegue gerar de resultado aos
Alavancagem Patriménio Liquido acionistas por meio da utiliza¢do de capital de terceiros
Financeira (GAF) | Retorno s/Investimento b ~ag p ’

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1998) e Martins, Diniz e Miranda (2020).

Zimmer, Bilibio e Michels (2019) ao avaliarem o comportamento dos indicadores economico-
financeiros no segmento do agronegécio, mostram um retorno sobre investimentos com oscilagdes
a cada periodo, fechando com indicador médio de -3,95% em 2014, 1,16 em 2015 e -0,02 em 2016.
Esses achados evidenciam a instabilidade em termos de retorno no setor.

Pienegonda e Atamanzuk (2020) analisaram o desempenho econdmico-financeiro de 25
empresas do agronegécio que fazem parte da bolsa de valores, no perfodo de 2017 a 2019. Foi
identificado que a margem liquida sofreu oscilagdes a cada periodo, fechando em -3%, -6% e 6% em
2017, 2018 e 2019, respectivamente. O comportamento do retorno sobre investimento também teve
oscilagdes, saindo de 1% em 2017 para -2% em 2018, chegando em 6% em 2019.

Lima et al. (2020) analisaram as empresas do agronegécio listadas na B3 e constataram que
o segmento apresentou um cendrio de queda, quando analisado o segundo trimestre de 2019 com o
segundo trimestre de 2020. No periodo de 2019 a margem liquida das empresas foi de 9,1%, todavia,
o cendrio no perfodo de 2020 mostrou uma queda que resultou uma margem de 7,5%. Os autores
também analisaram o retorno sobre patrimoénio liquido, os resultados obtidos foram de 18% no
segundo trimestre de 2019 e uma evolugdo no perfodo 2020 para 25,21%.

Campos, Nazaré e Franca (2022) elaboraram um estudo analisando o comportando das
empresas do Setor Nao Ciclico, onde esté presente o segmento do agronegdcio, no periodo de 2017
a 2020. Concluiu-se que mesmo no cendrio de Pandemia o setor apresentou um indicador de
rentabilidade crescente, obtendo um retorno sobre patriménio liquido de 11,60% em 2020, um
crescimento de 0,19 pontos percentuais ante 2019, quando fechou em 11,50%.

E importante salientar que uma forma de se avaliar a composi¢io do retorno sobre o
patrimoénio liquido (ROE) é reorganizar a férmula do grau de alavancagem financeira (presente no
Quadro 3). Evidenciando do lado esquerdo o ROE, obtém-se: ROE = ROI x GAF. Ao desmembrar
o ROI em giro e margem operacional, a férmula decomposta fica da seguinte maneira: ROE = Giro
x Margem x GAF. Uma anélise temporal do ROE decomposto permite verificar de onde esta vindo
o retorno dos acionistas, se ¢ da margem operacional, se do giro ou do uso de capital de terceiros em
tavor dos acionistas. Esta andlise é particularmente interessante para se avaliar a Teoria da
Sinalizagio.

3 METODOLOGIA

O estudo propde-se analisar as empresas de forma separadamente, tendo como foco observar
se houve mudangas no comportamento dos indicadores financeiros durante a Pandemia, bem como
avaliar o desempenho das empresas que langaram IPO’s na B3 no perfodo durante a Pandemia (2020
e 2021) e no periodo anterior a ela (2018 e 2019).

Esta pesquisa tem cardter descritivo em relagdo aos seus objetivos, uma vez que busca
analisar atributos das empresas que compdem o setor de agronegdécio. A pesquisa descritiva tem
como objetivo estudar as caracteristicas de determinada populagdo, podendo estabelecer relacoes
entre as variaveis, além de definir sua natureza. Ou seja, ndo tendo finalidade de explicar os
tenomenos o qual descreve (VERGARA, 1998).

Quanto ao método, a pesquisa se utiliza da abordagem quantitativa tendo foco a construgdo
de variaveis para mensurar ou quantificar fendmenos sociais. Esse tipo de estudo visa a coleta de
dados de um determinado grupo acerca do problema, para que por meio de uma analise quantitativa
chegue a conclusdes correspondentes aos dados coletados (GIL, 2008).
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Em relagdo aos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa de arquivo, com uso de
dados extraidos da base Economatica. As informagdes levantadas foram aglutinadas em uma planilha
eletronica para os célculos dos indicadores financeiros de liquidez, estrutura patrimonial e de
rentabilidade. Foram extraidas as informagoes trimestrais, em moeda nacional, dos anos de 2018 a
2021, das empresas do setor de agronegdcio listadas na B3. Além disso, foram levantadas as datas
de IPO das respectivas companbhias.

A amostra da pesquisa ficou composta por 11 empresas listadas na B3, contemplando todas
as companhias do segmento da agricultura. Em relagdo ao periodo da Oferta Inicial Pablica (IPO),
toi constatado que cinco empresas fizeram IPO antes da pandemia do COVID-19 e seis empresas
fizeram durante o cendrio pandémico.

Para a realizacio do estudo e obtengio do resultado foram utilizados testes de diferengas de
médias e testes de correlagdo afim de verificar a relagdo estatistica entre varidveis (Favero, 2015).
Ap6s realizar o teste Kolmogorov-Smirnov, verificou-se que os dados ndo apresentaram
normalidade (p-value < 0,05). Assim, para avaliar se existem diferencas estatisticamente
significativas nas médias dos indicadores antes e durante a Pandemia utilizou-se o teste ndo
paramétrico Mann-Whitney que tem como objetivo verificar se duas amostras nido pareadas ou
independentes foram extraidas da mesma populagdo (BELFIORE, 2015). Para os testes de
correlagdo utilizou-se o teste ndo paramétrico de Spearman que representa uma medida de associagio
entre duas varidveis qualitativas ordinais (BELFIORE, 2015).

4 RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva dos indices econémico-financeiros das empresas do
agronegocio

Considerando-se que os dados ndo tiveram distribui¢do normal, apresenta-se na Tabela 1 as
medianas dos indices econémico-financeiros do segmento de agronegdcio para o periodo de 2018 a
2021, para o perfodo antes da Pandemia e durante a Pandemia, e para as empresas que tiveram [PO
antes da Pandemia e para as empresas que tiveram [PO durante a Pandemia.

Tabela 1 — Medianas dos Indices Econémico-Financeiros do Segmento de Agronegécio

Mediana , . . IPO Pré- IPO Durante
fo Pré-Pandemia Pandemia . .
Indices Geral (n=60) (n=90) Pandemia a Pandemia
(n=150) B B (n=90) (n=60)
LC 1,2919 1,3420 1,1911 1,6068 1,1088
o L.S 0,8526 0,8586 0,8526 1,1116 7585
Liquidez
LI 0,1524 0,1578 0,1485 0,0286 ,1578
L.G 0,8702 0,7991 0,9566 0,8553 0685
End 0,8861 0,8540 1,0367 0,7885 3,56997
Estrutura de CE 0,4‘917 0,4‘528 0,5998 0,4‘500 ,5900
capital LP.L 1,0880 1,2891 0,864:3 0,8871 1,1185
LRN.C 0,5703 0,6758 0,5410 0,5850 /5104
ROI 5,8646 5,7482 5,8698 7,4670 5,1124
Giro 0,3441 0,2893 0,3905 0,2022 1,1758
Rentabilidade MO 0,1366 0,0821 0,1469 0,2737 0396
ROE 5,0482 4,2505 6,9562 3,9700 9,6322
GAF 1,1797 1,1407 1,2161 1,1402 2,2099

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).
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A mediana geral dos indicadores de liquidez corrente do setor do agronegdcio, no perfodo de
2018 a 2021, é superior a 1,29, sinalizando que as empresas conseguem fazer frente as dividas de
curto prazo. No entanto, houve queda nesses valores apés o inicio da Pandemia, passando de 1,3420
para 1,1911, indicando que o segmento do agronegécio teve uma redugdo na sua capacidade de
pagamento de dividas de curto prazo. Esta queda estd associada, predominantemente, as empresas
que tiveram [PO durante a Pandemia, ja que possuem medianas bem inferiores aquelas que ja
estavam no mercado quando se iniciou a Pandemia (1,10 e 1,60, respectivamente).

E interessante observar que o indice de liquidez seca permanece relativamente estavel antes
e durante a Pandemia (0,8586 e 0,8526). Portanto, podemos concluir que as quedas apresentadas nos
indices de liquidez corrente estdo associadas as variagdes nas contas de estoques nesse periodo.
Todavia, as empresas que abriram capital durante a Pandemia (IPO) também tiveram indices de
liquidez seca inferiores aquelas que ja estavam na Bolsa. O estudo de Pienegonda e Atamanzuk
(2020) realizado no mesmo setor, no periodo de 2017 a 2019, apresentou um indicador de liquidez
corrente de 1,4 e de liquidez seca superior a 1. Esses valores indicam que no periodo analisado pelo
presente estudo, os indicadores de liquidez corrente e liquidez seca tiveram redugao.

Os indices de liquidez imediata seguem a tendéncia observada nos indices anteriores, muito
embora seja possivel observar que as empresas com IPO durante a Pandemia tenham indices
superiores as empresas que estavam no mercado. Ou seja, possufam saldos mais expressivos na conta
Caixa e Equivalentes de Caixa.

Quando se analisa o longo prazo, por meio do indice de liquidez geral, nota-se tendéncia
oposta aos indicadores de curto prazo. Ou seja, durante a Pandemia a capacidade de pagamento do
setor é maior que no perfodo anterior, sendo que as empresas que tiveram abertura de capital durante
a Pandemia tém indices superiores (0,9685 contra 0,8553).

No estudo de Lima et al. (2021), que analisaram as empresas do agronegdcio, foi encontrado
um indicador de endividamento de 0,6. Neste estudo, a mediana do indice de endividamento do setor
de agronegdcio entre 2018 e 2021 foi de 0,8861. No entanto, quando se observa o periodo de
Pandemia, nota-se um aumento no nivel de endividamento, pois a mediana do indice salta de 0,8540
para 1,0367. Este crescimento estd mais concentrado nas empresas que abriram o capital durante a
Pandemia, cuja mediana é de 38,5997, enquanto as demais apresentam indice bem menor, 0,7885.

O indice de composi¢do do endividamento revela que praticamente metade das dividas das
empresas do setor de agronegécio estdo concentradas no curto prazo (0,4917). Esse resultado segue
em linha com o estudo de Pienegonda e Atamanzuk (2020), cujos resultados evidenciaram o indice
de composigdo do endividamento, entre os periodos de 2016 a 2019, foi de 0,51. A Tabela 1 também
evidencia que durante a Pandemia houve maior concentragdo de dividas no curto prazo, com mediana
de 0,5298 contra 0,4500 no periodo pré pandemia. Os dados revelam também que as empresas que
abriram capital durante a Pandemia apresentaram maior percentual de dividas no curto prazo, pois
a mediana do indice foi 0,5900, enquanto nas demais empresas a mediana ficou em 0,4500.

Analisando conjuntamente o endividamento e a composi¢do do endividamento é possivel
indicar um risco mais acentuado em relagdo as empresas que realizaram [PO durante a Pandemia,
uma vez que elas apresentaram propor¢do substancialmente maior de dividas em relagdo aos
recursos préprios, e ainda, em sua maior parte, exigiveis no curto prazo.

No tocante a estrutura patrimonial, o indice de imobilizagdo do patriménio liquido releva
que, no periodo de 2018 a 2021, as empresas do segmento do agronegécio aplicaram no ativo
permanente valores superiores aos seus respectivos patrimonios (mediana = 1,0380), semelhante aos
achados de Pienegonda e Atamanzuk (2020). Todavia, de acordo com a
Tabela 1, o indice no perfodo pré Pandemia foi de 1,2891, ja durante a Pandemia o indice caiu para
0,8643. Mas quando se observam as empresas que abriram capital durante a Pandemia, o indice é
1,1185. J4 o indice de imobilizac¢do de recursos ndo correntes foi menor durante a Pandemia, saindo
de 0,6758 para 0,5410, sendo que as empresas que tiveram [PO durante a Pandemia tiveram indices
menores que as demais.

E interessante observar que nio houve alteragdes importantes no ROI antes e durante a
Pandemia (medianas de 5,7482 e 5,8698), sendo que a mediana da margem operacional cresceu de
0,0821 para 0,1469, seguida de crescimento no giro de 0,2893 para 0,3905. No entanto, quando se
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separam as empresas que tiveram [PO durante a Pandemia, nota-se diferengas importantes. O
retorno operacional das empresas estreantes no mercado é menor, ROI de 5,1124, enquanto as
demais empresas tiveram ROI de 7,4670. E esta diferenca é explicada, principalmente, pelas margens
maiores praticadas pelas empresas que j4 estavam no mercado (0,2737 contra 0,0396), muito embora
as estreantes tenham giros maiores (1,1753 contra 0,2022).

O retorno sobre patrimonio liquido (ROE) das empresas do segmento do agronegécio antes
da Pandemia possufa mediana de 4,2505, sendo que nos anos 2020 e 2021 a mediana sobre para
6,9562, revelando o maior retorno dos acionistas neste perfodo. No entanto, quando se comparam
as empresas com [PO antes da Pandemia e aquelas que abriram capital a partir de 2020, nota-se que
estas possuem {ndices muito maiores (9,6322 contra 3,9700). Como consequéncia, a mediana do grau
de alavancagem financeira destas dltimas também é bastante superior as primeiras (2,2099 contra
1,1402).

4.2 Testes de Diferencas de Médias dos Indices Econémico-Financeiros nos
periodos Antes e Durante a Pandemia de COVID-19

Na Tabela 2 estdo os resultados do teste ndo paramétrico Mann-Whitney para os {ndices
economico-financeiros das empresas do segmento de agronegécios considerando os perfodos antes
e durante a Pandemia.

Tabela 2 — Teste nio paramétrico Mann-Whitney dos [ndices Econdmico-Financeiros do Segmento de Agronegécio
do periodo antes e durante a Pandemia

Médias dos Médias dos .
[ndices ostos Perfodo postos Mann- Wilcoxon Z -value
b e . Periodo Whitney U w p
Pré-Pandemia .
Pandemia
LC 75,33 75,61 2690,000 | 4520,000 -,038 ,969
o L.S 71,78 78,01 2474,000 | 4304,000 -,867 ,386
Liquidez
LI 69,93 79,21 2366,000 | 4196,000 -1,281 ,200
LG 65,78 81,98 2117,000 | 8947,000 -2,237 ,025
End 68,47 80,19 29278,000 | 4108,000 -1,619 ,105
Estrutura de CE 60,78 85,31 1817,000 | 8647,000 -3,387 ,001
capital ILP.L 82,37 70,92 2288,000 | 6383,000 -1,581 114
LRN.C 83,88 69,91 2197,000 | 6292,000 -1,930 ,054:
ROI 71,58 78,14 2462,000 | 4292,000 -913 361
GA 78,58 76,78 2585,000 | 4415,000 441 659
Rentabilidade MO 69,68 79,38 2351,000 | 4181,000 -1,339 ,181
ROE 72,27 77,66 2506,000 4336,000 =744 , 457
GAF 74,53 76,14 2642,000 4472,000 -223 ,824

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

De acordo com a Tabela 2, nota-se que houve uma diferenga estatisticamente significativa
quando analisado o indicador de liquidez geral antes e durante a Pandemia do COVID-19 (p-
valor<o0,05). Isso significa que as empresas tiveram um aumento nos seus recursos de curto e longo
prazo, melhorando assim, a capacidade de fazer frente com seus passivos tanto de curto quanto de
longo prazo. J4 os indicadores de curto prazo (liquidez imediata, seca e corrente) apresentaram
diferencas numéricas, mas nio significativas.

A respeito dos indices de estrutura de capital, nota-se que o indice de composi¢do do
endividamento foi significativamente maior durante a Pandemia (p-valor<o,01). Isto significa que,
nesse perfodo, as empresas optaram por aumentar a captagio de recursos via empréstimos junto a
terceiros, no curto prazo, para financiar suas atividades.
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O indicador de imobilizagdo de recursos nido correntes teve queda estatisticamente
significativa (p-value<0,10), mostrando que as companhias do setor do agronegécio diminufram a
proporgdo de recursos de longo prazo aplicados em ativos permanentes. Ou seja, o comportamento
combinado dos indicadores de liquidez geral, composi¢do do endividamento e imobilizagdo de
recursos ndo correntes sugere que houve aumento nos niveis de endividamento durante a Pandemia
do COVID-19, notadamente no curto prazo. A variagdo ocorrida na mediana do indice de
endividamento confirma esta constatacgdo, com significancia préxima a 10% (p-valor = 0,105). Esse
resultado corrobora o estudo de Campos, Nazaré e Franga (2022), o qual aponta que, durante a
Pandemia do COVID-19 as empresas do agronegdcio elevaram a tomada de recursos via terceiros
para financiar suas atividades operacionais.

Foi interessante observar que os indicadores de rentabilidade apresentaram diferencas
numéricas positivas durante a Pandemia, inclusive a margem operacional, mas nenhuma delas foi
significativa estatisticamente.

4.3 Testes de Diferencas de Médias dos Indices Econémico-Financeiros de
Empresas que tiveram IPO nos periodos Antes e Durante a Pandemia de
coviD-19

Na Tabela 3 estdo os resultados do teste ndo paramétrico Mann-Whitney para os {ndices
economico-financeiros das empresas do segmento de agronegdcios, considerando os periodos de
abertura de capital antes e durante a Pandemia.

Tabela 3 — Teste nio paramétrico Mann-Whitney dos [ndices Econdmico-Financeiros do Segmento de Agronegécio
de Empresas que tiveram IPO nos periodos antes e durante a Pandemia.

Médias dos Médias dos .
£ Mann- Wilcoxon
Indices postos IPO postos IPO Whitnev U W zZ p-value
Pré-Pandemia Pandemia y
LC 88,02 56,72 1573,000 | 8408,000 -4,323 ,000
o L.S 83,36 63,72 1993,000 | $823,000 -2,712 007
Liquidez
L.I 72,91 79,38 2467,000 6562,000 -,894 ,371
LG 73,19 78,97 2492,000 6587,000 -,798 425
End. 50,16 118,562 419,000 4514,000 -8,751 ,000
Estrutura CE 61,19 96,97 1412,000 | 5507,000 -4,941 ,000
de capital IP.L 65,54 90,43 1804,000 | 5899,000 3,487 001
I[.LRN.C 76,39 T4,17 2620,000 44.50,000 -,307 ;759
ROI 76,03 74,70 2652,000 | 4482,000 -, 184 ,854
N GA 55,38 105,68 889,000 4984,000 -6,948 ,000
Rentabilid
ade MO 86,32 59,27 1726,000 | $8556,000 -8,787 ,000
ROE 67,06 88,17 1940,000 | 6035,000 -2,916 004
GAF 69,47 84,55 2157,000 | 6252,000 -2,083 ,087

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

Verificou-se na Tabela 3 que houve variagdo estatisticamente significativa em relagdo ao
indicador de liquidez corrente das empresas que realizam IPO antes e durante a Pandemia provocada
pelo COVID-19. A média dos indicadores é menor entre os grupos que realizaram a Oferta Publica
Inicial (IPO) durante a Pandemia (p-valor<0,01). Na mesma diregdo, os indices de liquidez seca das
empresas que abriram capital durante a Pandemia também foram estatisticamente menores (p-
valor<o0,01). Isso significa que as companhias que entraram na Bolsa de Valores durante a Pandemia
tinham menor liquidez de curto prazo que aquelas que ja possufam capital aberto.
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No que tange a estrutura de capital, os testes apontam uma variagdo estatisticamente maior
nas empresas que realizaram [PO durante a Pandemia dos seguintes indices: endividamento (p-
valor<o0,01), composic¢do do endividamento (p-valor<0,01) e imobilizagido do patrimoénio liquido (p-
valor<o0,01). Isto é, as empresas que realizaram [PO durante a Pandemia apresentaram dividas com
terceiros maiores, mais concentradas no curto prazo e com maior dependéncia do capital de terceiros.
Esses resultados indicam que as empresas que realizaram o IPO durante a Pandemia realizaram
mais captagdo de recursos de terceiros para financiar suas atividades, ja que possufam maiores niveis
de endividamento.

Quanto aos indices de rentabilidade, os testes de médias também apresentaram variagdes
estaticamente significativas para os fndices giro e margem operacional (p-valor<0,01 para ambos).
Sobre o giro, nota-se um aumento do indice nas companhias que realizaram a abertura de capital em
outros perfodos. Isso significa que as empresas que realizaram IPO durante a Pandemia conseguem
gerar maior receita a partir dos seus ativos. Sobre a margem operacional, as médias das empresas
que realizaram a entrada na Bolsa de Valores durante a Pandemia apresentaram indicadores menores
quando comparadas as demais companhias. Estas duas diferengas, combinadas, de aumento no giro
e reducdo da margem, fizeram com que o indice de retorno operacional (ROI) ndo apresentasse
diferengas significativas, ou seja as variagdes na margem e no giro se anularam na composigdo do
ROL

Como as diferengas de retorno operacional (ROI) ndo sdo estatisticamente significativas,
pode-se de dizer que este resultado nio permite refutar a Teoria da Sinalizagdo, jd que as empresas
entrantes na Bolsa estdo no mesmo patamar daquelas que ja estavam no mercado antes da Pandemia.

Por fim, os indices de retorno sobre patrimoénio liquido (p-valor<o,01) e grau de alavancagem
financeira (p-valor<o,01) foram superiores nas empresas que abriram capital durante a Pandemia.
Isso mostra que as empresas que entraram na Bolsa de Valores durante a Pandemia conseguem
gerar maior retorno sobre o patrimoénio liquido, confirmando os achados de Oliveira e Springer
(2021). Da mesma forma, as companhias que realizaram PO a partir de 2020 apresentam maior
nivel de alavancagem financeira, se comparadas com as empresas que realizaram o IPO no perfodo
anterior a Pandemia. Ou seja, elas conseguem utilizar o capital de terceiros para alavancar os
resultados dos investidores.

Este resultado corrobora, de certa forma, a Teoria da Sinalizacdo, uma vez que os
investidores estdo obtendo taxas maiores de retorno nas empresas que abriram capital durante a
Pandemia. No entanto, para entender de onde vem esse crescimento no ROLE, faz-se necessario

decompor o indicador em margem operacional, giro e grau de alavancagem, conforme detalhado na
Tabela 4.

Tabela 4 — Teste de correlagido de Spearman: decomposi¢do do ROE — Antes e Durante a Pandemia

Indicadores Teste ROE Pré-Pandemia ROE Pandemia

Coeficiente de Correlagio 541" ,074

Margem Operacional Sig. (2 extremidades) ,000 074
N 90 60

Coeficiente de Correla¢do , 350" 727

Giro Sig. (2 extremidades) ,001 ,000
N 90 60

Coeficiente de Correlagdo -,175 ,612**

GAF Sig. (2 extremidades) ,099 ,000
N 90 60

#* A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
Fonte: Elaborada pelos autores.

Como pode ser notado, nas empresas que tiveram [PO antes Pandemia, o ROE se
correlaciona significativamente com margem operacional e giro, ou seja, a operagio dessas empresas
explica em maior parte o retorno dos acionistas. No entanto, nas empresas que abriram seu capital
durante a Pandemia, o retorno dos acionistas é explicado por uma combinagio de giro do
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investimento e uso do capital de terceiros em favor dos acionistas, conforme evidenciam as
correlagdes significativas apresentadas na Tabela 4.

Esse resultado demonstra que as companhias que realizaram IPO durante a Pandemia
apresentaram maior giro do investimento e melhor uso de capital de terceiros em favor dos
acionistas (GAF). Esse resultado converge com a Teoria da Sinalizagdo que afirma que empresas
ingressantes no mercado de capitais, que objetivam atrair novos investidores e captar recursos,
sinalizam para o mercado que elas podem oferecer bons resultados e serem opgdes vidveis para
investimento (DALMACIO, REZENDE, DOS SANTOS, 2021).

Por fim, cabe verificar como se comportaram os indicadores exclusivamente das empresas
que abriram o capital durante a Pandemia para checar se os referidos indicadores se mantiveram ao
longo do tempo, conforme sugere a Teoria da Sinalizagdo.

Tabela 5 — Teste nio paramétrico Mann-Whitney dos [ndices Econdmico-Financeiros do Segmento de Agronegécio
de Empresas que tiveram IPO nos perfodos antes e durante a Pandemia.

Médias dos Médias dos .
P Mann- Wilcoxon
Indices postos IPO postos IPO Whitnev U W Z p-value
Pré-Pandemia | Pandemia y
LC 29,89 30,76 367,000 538,000 - 177 ,859
L L.S 32,94 29,45 384,000 1237,000 =710 478
Liquidez
LI 26,28 32,31 302,000 473,000 -1,226 ,220
LG 22,06 34,12 226,000 397,000 -2,452 ,014
End. 30,11 30,67 371,000 542,000 -118 910
Estrutura CE 20,22 34,90 193,000 864,000 -2,984 ,003
de capital LP.L 39,39 26,69 218,000 1121,000 -9,581 010
I.LRN.C 38,11 29,38 381,000 1234,000 -,758 , 448
ROI 35,61 28,31 286,000 1189,000 -1,484 ,138
N GA 36,17 28,07 276,000 1179,000 -1,645 ,100
Rentabilid
ade M.L 28,17 31,50 336,000 507,000 -,678 498
ROE 33,39 29,26 326,000 1229,000 -,839 ,402
GAF 28,72 31,26 346,000 517,000 -,516 ,606
Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

Como pode ser observado, apenas os indices de liquidez geral (p-valor = 0,014), composigdo
do endividamento (p-valor 0,003) e imobilizagdio do PL (p-valor 0,10) tiveram variagdes
significativas. Sendo que os dois primeiros aumentam, refor¢ando que a capacidade de pagamento
das empresas que abriram capital melhorou com o tempo, enquanto o segundo diminuiu, revelando
menor dependéncia do capital de terceiros. Os indices de rentabilidade nédo apresentaram diferengas
significativas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou analisar o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros das
empresas do agronegdcio listadas na B3, relativos aos indices de liquidez, estrutura de capital e
rentabilidade trimestrais de 2018 a 2021 a luz da Teoria da Sinalizagio.

De forma geral, as empresas que abriram capital durante a Pandemia apresentaram
indicadores de liquidez de curto prazo inferiores as demais, evidenciando menores condig¢des de
liquidar suas dividas, se comparadas as demais. Na mesma direcdo, analisando conjuntamente os
indices de endividamento e composi¢do do endividamento é possivel indicar um risco mais
acentuado, uma vez que elas apresentaram proporgdo substancialmente maior de dividas em relagdo
aos recursos proéprios, e ainda, em sua maior parte, exigiveis no curto prazo. Além disso, estas
empresas possuem maiores proporgdes de patriménio liquido aplicado em seus ativos permanentes.
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As empresas entrantes também apresentam margem operacional menor que aquelas que ja
operavam na Bolsa antes da Pandemia. Por outro lado, as ingressantes possuem giros maiores.
Assim, como as diferengas de retorno operacional (ROI) ndo sdo estatisticamente significativas,
pode-se de dizer que este resultado pode ser uma primeira confirmagio dos pressupostos da Teoria
da Sinalizagdo, j4 que as empresas entrantes na Bolsa estdo no mesmo patamar daquelas que ja
estavam no mercado antes da Pandemia.

Os indices de retorno sobre patrimoénio liquido e grau de alavancagem financeira foram
superiores nas empresas que abriram capital durante a Pandemia. Este resultado corrobora, de certa
torma, a Teoria da Sinalizagdo, uma vez que os investidores estdo obtendo taxas maiores de retorno
nas empresas que abriram capital durante a Pandemia.

Por fim, quando se avaliam exclusivamente os indicadores das empresas que abriam PO
durante a Pandemia, antes e apds a abertura do capital, ndo sdo identificadas quedas em nenhum
indicador. Portanto, os resultados apurados sugerem que as empresas do agronegécio, ao abrirem
capital durante a Pandemia, poderiam estar enviando sinais para o mercado sobre sua qualidade e
potencial de crescimento futuro, o que se constituiria em boas oportunidades de investimento.

O estudo contribui ao agregar informagdes que indicam que o setor do agronegdcio, no
periodo pandémico, demonstrou uma capacidade de expansdo no mercado de capitais. As empresas
que realizaram o [PO durante a pandemia demonstraram uma estratégia mais arrojada e propensa a
riscos com maior endividamento e alavancagem financeira. Além disso, a utilizagdo de menores
margens potencialmente traz maiores giros o que demonstra disposi¢do das empresas em aumentar
seus resultados. Esse estudo avancga na literatura ao demonstrar o comportamento dos indicadores
economico-financeiros do setor de agronegécios dentro de um recorte temporal que permite analisar
as mudangas ocorridas em um periodo de crise. Mas é importante salientar que os achados acima se
referem a uma curta janela temporal, até o ano de 2021. Assim, novos estudos se fazem necessarios
no futuro para a confirmacdo efetiva dos pressupostos tedricos da Sinalizagdo neste segmento.

As limitagdes do presente estudo referem-se a amostra pequena, tendo como foco de analise
onze empresas. Para pesquisas futuras, sugere-se analisar, o comportamento das empresas do
agronegdcio listadas na B3 apds o periodo de Pandemia do COVID-19. Também correlacionar se
houve variagoes significativas no prego das agdes durante e pés-pandemia.
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