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Resumo

O segmento agricola possui significancia no cendrio econdmico brasileiro, cuja representatividade no
Produto Interno Bruto foi de 15,3% em 2018 e 14,6% em 2019. Nesse sentido, o presente artigo teve como
objetivo geral: evidenciar a rentabilidade das empresas do segmento agricola listadas na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) a partir do Retorno sobre o Capital Préprio, como prevé o Método DuPont. Pelo uso desse
método, busca-se analisar a rentabilidade, sendo consideradas também a eficiéncia da utilizacdo dos ativos
e a alavancagem financeira. A metodologia se caracteriza por ser majoritariamente qualitativa, descritiva e
explicativa, sendo os dados obtidos a partir da pesquisa documental nas demonstrac¢des financeiras anuais e
nos Relatdrios Estruturados. Em sintese os resultados mostram a significancia da andlise dos fatores
impactantes sobre os resultados apresentados pelos indicadores, os quais de maneira isolada podem nao
refletir a real situagdo econémica da empresa.

Palavras-Chave: Rentabilidade; Desempenho Econdmico; Agricultura.
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Abstract

The agricultural segment is meaningful in the
current Brazilian economic scenario, as its
representation in the Gross Domestic Product was
15.3% during 2018 and 14.6% during 2019. Thus,
this article general objective is to highlight the
profitability if companies listed in B3 — Brazil Bolsa
Balcdo S.A. within the agricultural segment based
on Return on equity (ROE) as provided by the
DuPont Analysis. The use of the DuPont Analysis
aims to evaluate profitability, but also considering
the asset use efficiency and financial leverage.
The methodology here is characterized mainly as
qualitative, descriptive and explanatory. The data
were obtained using documentary research from
the annual financial statements and from the
Structured Reports. In conclusion, the results show
the significance of the analysis regarding the
impacting factors on the results presented by the
indicators, which in isolation may not reflect the
real economic situation of the company.

Keywords: Profitability; Economic Performance;
Agriculture.

INTRODUGCAO

Para as empresas inseridas em um mercado cada
vez mais competitivo é fundamental a analise de
desempenho, visando uma gestdo eficaz.
Matarazzo (2017) chama atencdo para a
necessidade de se mensurar o posicionamento
das organizacbes frente ao mercado, tendo em
vista tanto questdes gerenciais, como estratégicas
das empresas. Assim, surgem técnicas de
avaliagdo e andlise, podendo-se destacar a
técnica de andlise das demonstragdes contabeis
ou financeiras, em que se mede o desempenho
empresarial, a fim de fornecer aos diversos
stakeholders, informag¢ées que auxiliem no
processo de tomada de decisdo (Ramiah et al.,
2015).

Dentre os stakeholders, destacam-se os
acionistas, que segundo Brigham e Ehrhardt
(2016), investem com o intuito de obter retorno
sobre o capital e assim ampliar suas riquezas.

Tendo isso em vista, torna-se importante analisar
0 comportamento das organizacdes em termos
de rentabilidade. Frente aos diferentes métodos
para analise de rentabilidade, ressalta-se o
Método DuPont, que foi apresentado a
comunidade académica em 1930, como uma
ferramenta para andlise e avaliagdo dos
investimentos das unidades de negdcio da
empresa DuPont (Padoveze & Benedicto, 2010).
Tal método evidencia o desempenho do
investimento dos acionistas em termos de lucro a
partir de medidas de lucratividade, eficiéncia de
ativos e alavancagem financeira (Ross et al., 2013;
Jedrzejczak-Gas, 2013; Brigham & Ehrhardt, 2016;
Vieira et al., 2017).

Para Weidman et al. (2019), o método DuPont
merece destaque ao possibilitar a avaliacdo da
posicdo financeira de uma empresa por
intermédio da comparacdo dos indicadores da
organizagdao com o0s concorrentes. Assim, ao
considerar o método DuPont, questiona-se: qual
o comportamento das empresas do segmento
agricola listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) em
termos de Rentabilidade sobre o Capital Préprio?
A fim de responder tal questionamento,
delimitou-se como objetivo do presente estudo:
evidenciar a rentabilidade das empresas do
segmento agricola listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3) a partir do Retorno sobre o Capital Préprio,
baseado no Método DuPont. A escolha do
segmento agricola se deu em funcdo da
significancia que este tem sobre a economia
brasileira, ao passo que representou 15,3% do
Produto Interno Bruto do Brasil em 2018 e 14,6%
em 2019 (CEPEA, 2019).

A importancia dessa analise financeira reflete em
gerar condigdes para as empresas e seus gestores
de desenvolverem previsdes futuras,
fundamentando-as em planejamentos politicos e
estratégicos, bem como podendo beneficiar os
investidores, semelhantemente, em
provisionarem desempenhos futuros e auxilid-los
guanto a tomada de decisdes dos investimentos.

O presente trabalho contribui com a literatura
nacional na area de contabilidade e finangas, pois
apresenta evidéncias de como em métricas
tradicionais de andlise da rentabilidade das
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empresas, tratadas em livros-texto extensamente
utilizados, o retorno sobre os ativos e o retorno
sobre os ativos operacionais se relacionam com o
retorno de mercado das empresas brasileiras do
segmento agricola.

De modo a alcancar o objetivo proposto, o
presente estudo se encontra- estruturado em
cinco secOes. Além da presente introducdo, é
apresentado a fundamentagdo tedrica, que
almeja expor os principais conceitos e a Teoria
que fundamenta a pesquisa; o toépico
metodolégico com a caracterizacdo da pesquisa,
os procedimentos técnicos, o instrumento de
coleta de dados empregado, assim como as
principais etapas para sua realizacdo; o tdpico de
resultados, no qual esses sdo expostos e
discutidos; e por ultimo, as consideracoes finais,
sendo destacados os principais aspectos
levantados a partir do estudo, suas limitaces e
possiveis complementacdes a serem alcancadas
em trabalhos futuros.

FUNDAMENTACAO TEORICA

A andlise das demonstragdes financeiras é uma
ferramenta importante na gestdo de uma
empresa, pois permite desvendar informacées do
passado e projetar visdes futuras. Sobre isso,
Padoveze e Benedicto (2010) afirmam que tal
andlise diz respeito a um processo meditativo
sobre os nimeros referentes a uma entidade. Os
autores ressaltam ainda que, a partir da analise
dos valores referentes aos elementos
patrimoniais e suas interrelagbes, torna-se
possivel perceber tanto a situacdo econbémico-
financeira, quanto o andamento das operag¢des da
organizagdao. Ante as possiveis formas de analise
das demonstra¢des, destaca-se a utilizacdo de
indicadores, que possibilitam analisar e
acompanhar o desempenho da organizagdo
(Gitman & Zutter, 2017).

Ao considerar os indicadores de desempenho,
Brigham e Erhardt (2016) salientam o modelo de
DuPont, que, para eles, fornece conclusGes
valiosas com énfase nas ag¢Oes gerenciais. Como
mostram Fernandes et al.,, (2014), esse método

surgiu num cendrio de mercado cuja preocupacao
centrava-se nos processos internos, de modo a
localizar as areas responsaveis pelo desempenho
da empresa (Angotti et al.,2011).

Conforme Soares e Galdi (2011) e Ross et al.,,
(2013), o método DuPont busca evidenciar o
desempenho do investimento dos acionistas a
partir de medidas de lucratividade, mais
especificamente da Margem Liquida (ML),
eficiéncia de ativos, por intermédio do Giro do
Ativo Total (GAT); e alavancagem financeira, pelo
Multiplicador do Patriménio Liquido (MPL). E
importante destacar que neste método a
rentabilidade é medida em  percentual
normalmente anual, pois sempre serd uma
medida relativa. Nesse sentido, a
comparabilidade ndo é com o montante de lucro
obtido, mas, sim, com o percentual. Quanto
maior for esse percentual, melhor serd a
avaliagdo do desempenho do investimento
(Padoveze & Benedicto, 2010).

Padoveze e Benedicto (2010) pontuam que, na
busca por maior rentabilidade, o Método Dupont,
ou modelo de andlise da rentabilidade, conduz,
basicamente, as decisGes empresariais para
medidas a serem adotadas nas seguintes
varidveis,: (i) aumentar o volume de vendas,
provocando aumento no giro; (ii) aumentar o
preco dos produtos e servicos vendidos,
ampliando a margem e o giro; (iii) reduzir o
montante dos investimentos, aumentando o giro;
(iv) reduzir os custos e despesas, aumentando a
margem.

Nesse contexto, apresenta-se estudos que
aplicaram o modelo DuPont em distintos campos.
Soares e Galdi (2011) trabalharam com dois
modelos de decomposi¢do do indice ROE, modelo
DuPont e modelo DuPont modificado, buscando
identificar qual dos fatores componentes de cada
um, melhor explica o desempenho das ag¢des de
empresas brasileiras negociadas na Bovespa. Na
comparagdo dos resultados dos dois modelos, os
autores evidenciaram que o modelo tradicional
apresentou melhores explicagdes sobre retorno
das acOes, bem como viram que os fatores
operacionais influenciaram nesse retorno.
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Ja Fernandes et al.,, (2014) buscaram analisar o
potencial empresarial da area da saude, no que
diz respeito as operadoras de planos de saude.
Assim, esquadrinharam, por meio do modelo
DuPont, as principais varidveis economico-
financeiras que influenciaram os resultados da
empresa entre os anos de 2007 e 2012. Com o
modelo, os autores evidenciaram que nao houve
retorno desejado sobre capital préprio, por conta
de regulamentacdo especifica do
empreendimento, bem como por decisdes
gerenciais que impactaram fortemente os
indicadores analisados.

Batista Vieira et al., (2017), realizaram uma
pesquisa aplicando além do Modelo DuPont, o
Modelo Fleuriet e o Teste de Wilcoxon. A partir
de uma abordagem majoritariamente qualitativa,
analisaram as diferencas nos indicadores de
liquidez, rentabilidade e alavancagem das
empresas brasileiras de capital aberto que
efetuaram operacdes de fusGes e aquisicbes de
2010 a 2014. Concluiram que no curto prazo, o
componente da rentabilidade referente a
eficiéncia na gestdo dos ativos (GA) também é
afetado pelas operacdes de Fuses e Aquisi¢oes.

METODOLOGIA

O presente artigo adota como objeto de estudo o
Retorno sobre o Capital Préprio e como unidade
de anadlise as empresas do segmento agricola

Tabela 1 - Classificacdo da pesquisa

listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). De modo a
caracterizar a pesquisa, usa-se a sugestdo de
Prado (2019), classificando-a quanto: a
abordagem, temporalidade, natureza dos
objetivos, método, tipos de amostragem, técnica
de coleta e analise de dados. Na Tabela 1,
apresenta-se o paradmetro e a classificacdo da
pesquisa.

Como mostra na Tabela 1, no que tange a
abordagem, é majoritariamente qualitativa, uma
vez que os dados, apesar de numéricos, foram
trabalhados com énfase nos processos e nos
significados, tendo por objetivo principal
interpreta-los (Godoi & Balsini, 2010). Ja quanto a
temporalidade, trata-se de um estudo
longitudinal, uma vez que o comportamento das
variaveis estudadas referentes a um mesmo
grupo de sujeitos, foi acompanhado durante
determinado periodo de tempo (Appolinario,
2016). Ao considerar os objetivos, diz respeito a
uma pesquisa descritiva e explicativa, ao
perscrutar expor o comportamento dos
fendbmenos analisados, bem como identificar os
fatores que determinam ou que contribuem para
a ocorréncia destes (Trivifios, 2012; Gil, 2018). No
que diz respeito ao método, trata-se de um
estudo ndo experimental, j& que ndo sdo
controladas variaveis a fim de perceber impactos
destas sobre o objeto (Gil, 2018). Quanto ao tipo
de amostragem, mostra-se como uma pesquisa
ndo probabilistica intencional, sendo selecionado
um subgrupo tido como importante fonte de

Parametro Classificagcao da pesquisa Autor base para classificagao
Abordagem Qualitativa Godoi e Balsini (2010)
Temporalidade Longitudinal Appolinario (2016)

Natureza dos objetivos

Descritiva e explicativa

Trivifios (2012) e Gil (2018)

Método N&o experimental

Gil (2018)

Tipo de amostragem

N&o probabilistica intencional

Marconi e Lakatos (2019)

Técnica de coleta de dados

Pesquisa documental

Gil (2018)

Técnica de andlise de dados
em série-temporal

Andlise de indicadores de desempenho

Gitman (2003)

Fonte: Adaptado de Prado (2019).
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Tabela 2 - Fator analisado, indice, férmula e autores

Fator indice Férmula Autores
Brigham e Erhardt (2016)
Lucro Liquido )
ROE = — Jedrzejczak-Gas (2013)
Patrimoénio Liquido
Desempenho do Padoveze e Benedicto (2010)
investimento dos . .
L ROE Ross, Wisterfield e Jaffe (2013)
acionistas em Ou
termos de lucro. Soares e Galdi (2011)
Viei /. (2017
ROE = ML x GAT x MPL leira et al. (2017)
Weidman et al. (2019)
Eficiéncia ML ML Lucro Liquido
operacional - Vendas Brigham e Erhardt (2016)
Eficiéncia do uso GAT CAT Vendas Jedrzejczak-Gas (2013)
de ativos Ativo Total Ross; Westerfield; Jaffe (2013)
Alavancagem Ativo Total ;
' . 8 MPL MPL = o o Weidman et al. (2019)
financeira Patrimoénio Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores, 2020.

informagdes (Marconi & Lakatos, 2019). Posto
isso, selecionou-se as empresas de capital aberto
listadas na B3, as quais, segundo a legislacdo
brasileira, devem desde 1976 publicar suas
demonstracbes financeiras periodicamente e de
maneira fidedigna (BRASIL, 1976).

Como técnica para obtencdo dos dados,
empregou-se a pesquisa documental, ja que os
dados economicos e financeiros empresariais se
encontram registrados em  documentos
publicados pelas proprias organizacGes (Gil,
2018). Foram entdo utilizadas as demonstracées
financeiras anuais e os Relatérios Estruturados,
referentes as empresas: Pomifrutas S/A,
Brasilagro-Cia Bras de Prop. Agricolas, SLC
Agricola S.A. e Terra Santa Agro S.A. Salienta-se
que apesar de estar listado na Brasil, Bolsa,
Balcdo como sendo do segmento agricola, o CTC -
Centro de Tecnologia Canavieira S.A. ndo possui
dados disponiveis referentes ao periodo anterior

a 2015, e por isso ndo foi incluido na analise.
Além disso, a Siderurgica J. L. Alipert S.A., apesar
de também ser listada como uma empresa do
segmento em anadlise, apresenta em seus
relatérios como atividade principal a siderurgia, e
nao disponibiliza em seu site dados posteriores a
2016. Frente a isso, ela também foi retirada da
amostra.

Por fim, como técnica de andlise dos dados
empregou-se analise de indicadores de
desempenho em série-temporal no periodo de
2010 a 2019 (Gitman, 2003). Os indicadores
envolvidos na anadlise correspondem aos
delimitados pelo método DuPont: Retorno sobre
o Capital Préprio (ROE), Margem Liquida (ML);
Giro do Ativo Total (GAT); e Multiplicador do
Patrimonio Liquido (MPL) (Ross et al.,, 2013).
Dessa forma, a Tabela 2 expde o fator analisado,
o indice a ele vinculado, a férmula para seu
coOmputo, assim como os autores relacionados.
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Tabela 3 - Retorno sobre o capital préprio

Empresa x
Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pomifrutas -0,597 -0,461 -0,824 0,200 -0,281  -15,042 0,441 0,325 0,109 0,009
Brasilagro -0,030 0,025 -0,012 0,049 -0,023 0,240 0,015 0,041 0,167 0,201
SLC 0,031 0,083 0,019 0,045 0,029 0,051 0,006 0,137 0,145 0,106
Terra Santa -0,033 -0,145 -0,086 -0,181 -0,061 -0,158 -0,151 0,007 0,045 0,087

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Sobre o recorte temporal, este foi escolhido em
funcdo das alteracbes ocorridas nas normas
contdbeis, ja que o Brasil passou por um processo
de convergéncia, com a edicdo da Lei n2
11.638/07 e da Medida Provisdria n2 449/08,
convertida na Lei n2 11.941/09, de modo que a
padronizacdo das contas contdbeis ocorreu a
partir do ultimo trimestre de 2010 (Prado, 2019).
Foi computado também o desvio-padrdo entre os
indicadores de cada empresa, a fim de identificar
o nivel de estabilidade do Retorno sobre o Capital
Préprio. Como software auxiliar empregou-se o
Excel.

ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 3 mostra o Retorno sobre o Capital
Préprio das empresas analisadas no periodo de
2010 a 2018.

A partir da Tabela 3, e como pode ser observado
na Figura 1, o maior Retorno sobre o Capital
Préprio de todo periodo foi o apresentado pela
empresa Pomifrutas em 2016. Neste ano, o Lucro
Liqguido correspondeu a 44,1% do Patrimbnio
Liquido (ROE: 0,441). Pela Tabela 4, percebe-se
que em 2016, a empresa Pomifrutas teve uma
Margem Liquida alta e negativa, isso porque,
apresentou um Prejuizo Liquido decorrente do
fato do custo dos produtos vendidos e as demais
despesas financeiras terem superado o valor
obtido com a receita de vendas.

Quanto ao Giro do Ativo Total, a empresa
registrou o segundo maior de sua série, o que
revela a eficiéncia com que seus ativos foram
usados. No entanto, a alavancagem financeira
também foi negativa, o que resultou no indicador
positivo referente ao Retorno sobre o Capital
Proprio. Dessa forma, apesar da organizacao ter
Prejuizo Liquido de R$20,055 milhdes frente a
uma receita operacional liquida de R$49,689
milhnGes, o que reflete baixa eficiéncia
operacional, esta possuia um Patrimdnio Liquido
negativo de RS$45,509 milhdes devido a uma
sequéncia de prejuizos acumulados registrados
no balanco patrimonial, que se reverteu em um
indice alto de Retorno sobre o Capital Préprio.

O menor Retorno sobre o Capital Préprio de todo
periodo também se refere a Pomifrutas. Esse
Retorno no ano de 2015 foi negativo e superior a
1500% (ROE: -15,042). Nesse ano, a empresa teve
a menor Margem Liquida de todo o periodo
analisado, assim como a maior alavancagem
financeira. A baixa eficiéncia operacional expressa
pela Margem Liquida foi reflexo do Prejuizo
Liquido de R$36,082 milhdes, e baixa receita de
vendas (RS43,347 milhdes). J4 a alavancagem
financeira foi alta, tendo em vista o Patrimonio
Liquido de R$2,399 milhdes e o Ativo Total de
R$127,781 milhdes, o que evidencia a alta
utilizacao de capital de terceiros.
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Tabela 4 - Impactantes sobre o ROE

indice ~ Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
bomifrutas - - o176 -  -08%2 - - - 0,061
0,534 0411 0,467 0,146 0,404 0,448 1,439
Brasilagro - 0145 - 0118 - 0483 0,076 0,148 0,329 0,319
ML 0,459 0,042 0,088
sLC 0,066 0,159 0,034 0,082 0,047 0069 0,009 0,166 0,144 0,104
TerraSanta . . . - 0173 - 0,009 0,038 0,140
0,058 0212 0,158 0,315 0,088 0,176
Pomifrutas 0,326 0,288 0,315 0,327 0,465 0339 0491 0692 0,144 0,331
car  Brasilagro 0050 0,135 0212 0317 0,184 0368 0163 0209 0326 0,409
sLC 0,285 0281 0,301 0277 0333 0332 0304 0419 0491 0,437
TerraSanta 0,299 0,313 0,299 0,302 0342 0,389 0401 0,358 0481 0,386
bomifrutas 3428 3897 5607 3490 4,141 53270 - - - 0438
2,225 1,047 0,527
MPL  Brasilagro 1,294 1302 1,316 1313 1419 1353 1244 1323 1561 1,542
sLC 1662 1,867 1,864 1,994 1,880 2,220 2,074 1,959 2,059 2,331
TerraSanta 1,926 2,191 1,815 1,902 2,014 2,345 2,150 2,241 2,473 1,610

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Ao realizar uma anadlise do indice ano a ano,
percebe-se que em 2010, somente a SLC
apresentou Retorno sobre o Capital Prdprio
positivo, sendo, portanto, o maior valor nesse ano
dentre as empresas analisadas (3,1%). Isso se deu
em funcdo do fato de ser a Unica empresa com
Margem Liquida positiva, uma vez que todas as
outras apresentaram prejuizo, e assim, baixa
eficiéncia operacional. Destaca-se que a empresa
apresentou a segunda pior eficiéncia no que
tange a gestao de ativos, sendo superior somente
a Brasilagro, além da menor alavancagem
financeira. Sobre o menor valor (-59,7%) do
primeiro ano analisado, destaca-se a Pomifrutas,
em decorréncia principalmente da pior eficiéncia
operacional e maior alavancagem financeira.

Em 2011, a empresa com maior Retorno sobre o
Capital Préprio (8,3%) também foi a SLC Agricola.
Tal valor foi consequéncia da segunda maior
eficiéncia operacional, maior eficiéncia de gestao
de ativos (juntamente com outras duas
organizagbes) e segundo menor valor de
alavancagem financeira no ano em questao.
Quanto ao menor valor (-41,1%), ressalta-se mais
uma vez a Pomifrutas, sobre a qual destaca-se a
pior eficiéncia operacional e maior alavancagem
financeira.

O cenario descrito em 2010 se repetiu em 2012,
ja que com excec¢do da SLC, todas apresentaram
Retorno sobre o Capital Préprio negativo, em
funcdo da ineficiéncia operacional. Frente a isso,
em termos gerais foi o ano com menor
rentabilidade sobre o investimento, cujo maior
Retorno sobre o Capital Préprio, 1,9%, foi
referente a SLC. Isso foi consequéncia da maior
eficiéncia operacional, segunda melhor eficiéncia
da gestdao de ativos e segunda menor
alavancagem financeira, quando comparada as
demais empresas. Neste ano, o menor valor foi
referente a Pomifrutas, que apresentou Retorno
sobre o Capital Préprio negativo de 82,4%. Tal
valor foi consequéncia da Margem Liquida
negativa e da alta alavancagem financeira, isso
considerando os valores das demais empresas.

Em contrapartida, a Pomifrutas teve em 2013 o
maior Retorno sobre o Capital Préprio (20%).
Nesse ano, a empresa apresentou a maior
eficiéncia operacional e alavancagem financeira.
Sobre o menor valor (-18,1%), destaca-se a Terra
Santa, em decorréncia principalmente da Margem
Liquida, que refletiu baixa eficiéncia operacional.
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Figura 1 - Séries temporais: Retorno sobre o Capital Préprio

ROE

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Tanto em 2014 quanto em 2015 a Pomifrutas
teve os menores Retornos sobre o Capital
Préprio. Como ja evidenciado anteriormente, em
2015 apresentou o menor valor de toda a série
analisada. Em 2014, o indice negativo (-28,1%) foi
consequéncia da Margem Liquida negativa, que
juntamente com a maior alavancagem financeira
do ano, resultou no pior resultado frente as
empresas analisadas. Destaca-se como maior
retorno (2,9%) de 2014, o referente a SLC
agricola, apesar de ndo ter apresentado a melhor
gestdo de ativos e maior alavancagem, foi a Unica
a ter Margem Liquida positiva. Em 2015, o maior
valor (24%), referiu-se a Brasilagro, gracas a maior
eficiéncia  operacional de todo periodo
representada pela Margem Liquida de 48,5%.

A Pomifrutas apresentou em 2016 e 2017 os
maiores valores. No entanto, é importante

ressaltar que tais montantes ndo foram
consequéncia da ampliacdo da eficiéncia, mas sim
diante de Margem Liquida e Alavancagem
Financeira negativas. E possivel perceber pela
Tabela 2 que em ambos os anos a empresa teve
os melhores valores referentes a Giro do Ativo
Total, que acabaram por colaborarem para os
resultados apresentados. Os menores valores em
2016 e 2017, referentes a Terra Santa, foram
consequéncia principalmente da baixa eficiéncia
operacional.

No ano de 2018, o maior valor foi referente a
Brasilagro, em decorréncia principalmente da
Margem Liquida, cujo valor representou a
segunda maior eficiéncia operacional do periodo.
E o menor a Terra Santa, mais uma vez em fungao
da ineficiéncia operacional. Um aspecto
importante a ser ressaltado no que se refere a
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Tabela 5 - Desvio padrdo por empresa

Empresa Desvio padrao
Pomifrutas 473,70
Brasilagro 9,84
SLC 4,96
Terra Santa 9,30

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

2018 é que apesar da Pomifrutas ter tido a menor
eficiéncia operacional de todo o periodo, -
143,9%, devido ao fato de seu grau de
alavancagem ter sido também negativo, esta ndo
teve o pior valor de Retorno sobre o Capital
Préprio.

J& no ultimo ano (2019), o maior valor (20,1%)
permaneceu com a Brasilagro, a qual manteve a
eficiéncia operacional superior a 30%, em
paralelo a uma gestdo de ativos positiva superior
a 40%, e uma alavancagem financeira positiva de
aproximadamente 154%. Sobre o menor valor
(9%), este foi apresentado pela Pomifrutas.
Apesar disso, vale mencionar que tal empresa
voltou a apresentar Margem Liquida positiva em
2019, o que s6 havia ocorrido em 2013.

Apds analisar o Retorno sobre o Capital Préprio
ano a ano, torna-se relevante enfatizar a
estabilidade de cada empresa frente a tal valor.
Pela Tabela 3 ¢é possivel perceber que a
Pomifrutas é a empresa com menor estabilidade
(desvio padrdo de 473,7) no que diz respeito ao
Retorno sobre o Capital Préprio, visto a
discrepancia apresentada em seus resultados
financeiros ao longo dos anos, pautada
principalmente na relacdo de dependéncia com o
capital de terceiros e nas oscilagdes de suas
receitas de vendas. Apesar de ter apresentado os
melhores valores nos anos de 2016 e 2017, pode-
se perceber a baixa eficiéncia operacional, sendo
a Margem Liquida negativa condizente com o
Prejuizo Liquido superior a R$20 milhdes em
ambos os anos. Destaca-se ainda que se analisada
sua Demonstracdao de Resultado, tal empresa sé
teve lucro em 2013 e 2019, e apenas nos anos de

2013 e 2014 o custo dos produtos vendidos foi
inferior ao valor da receita de vendas.

A empresa com maior estabilidade no que tange
o Retorno sobre o Capital Préprio foi a SLC, cujo
desvio padrdo foi de 4,96. Esta foi a Unica dentre
as organizagGes analisadas a apresentar Retorno
sobre o Capital Préprio e Lucro Liquido positivos
em todos os anos enfatizados no estudo. Além
disso, destaca-se que ela teve Lucro Liquido
superior a R$55 milhdes, assim como Margem
Liquida e Giro do Ativo Total positivo em todo o
periodo.

CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo evidenciar a
rentabilidade das empresas do segmento agricola
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), a partir do
Retorno sobre o Capital Préprio, baseado no
Método DuPont. Percebeu-se a instabilidade dos
valores referentes ao Retorno sobre o Capital
Préprio no periodo analisado. Ao considerar os
resultados mais recentes, pode-se notar que
Brasilagro e Pomifrutas demonstraram os maiores
Retornos sobre o Capital Préprio, a primeira em
2018 e a segunda em 2016 e 2017.

Frente a tais resultados, ressalta-se a importancia
de ao avaliar determinado indicador de
desempenho, levar em consideracdo os varios
aspectos impactantes sobre ele. Isso porque,
como visto pelos resultados, valores significantes
como o Retorno sobre o Capital Préprio da
Pomifrutas em 2016 e 2017 ndo refletem a
realidade organizacional. Diante da congruéncia
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de valores negativos, que evidenciaram inclusive
baixa eficiéncia operacional, a empresa
apresentou os dois melhores valores de
rentabilidade de todo periodo, quando analisado
o indicador isoladamente.

Vale mencionar ainda a relevancia da andlise em
série temporal, j4 que a partir dela tornou-se
possivel avaliar o comportamento das
organizacbes ao longo do tempo, de modo a
constatar o nivel de estabilidade. Sobre isso
notou-se que a SLC, foi a empresa caracterizada
por menor oscilagdo no que tange o retorno
sobre o investimento dos acionistas. Logo em
seguida, aponta-se: Terra Santa, Brasilagro e por
ultimo, Pomifrutas.

Assim, a partir dos resultados apresentados,
investidores do segmento agricola podem
identificar a melhor opcdo de investimento em
termos de retorno de acordo com seus perfis. No
gue tange as organizacbes, os resultados
apontam pontos que podem ser trabalhados a fim
de ampliar o retorno de seus acionistas, ante aos
seus investimentos.

Como principal limitacdo deste artigo, destaca-se
a utilizacdo dos relatdrios de desempenho como
Unica fonte de informacdo, o que dificulta a
andlise de aspectos internos a organizacdo,
especialmente o motivo das mutagdes nos
valores analisados. Tendo em vista o
aprofundamento da pesquisa, sugere-se como
estudos futuros: a investigacdo das ocorréncias
que refletem os valores envolvidos nas analises,
especialmente os valores negativos que
demonstraram  defasagens relacionadas a
eficiéncia operacional e eficiéncia da gestdo de
ativos; e uma pesquisa qualitativa com
investidores e gestores, a fim de saber se os
dados aqui apresentados influenciam ou ndo em
suas decisdes.
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