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Resumo

O presente artigo tem como objetivo demonstrar um estudo comparativo entre duas empresas do
setor do agronegdcio, uma que opera e outra que nao opera em bolsas de valores, mas, que
divulgam seus relatérios de sustentabilidade, avaliando a relagao entre o grau de sustentabilidade
medido pelo indicador IPAT-e, e 0 desempenho econémico, patrimonial e financeiro entre elas. Para
tanto, foi realizada uma pesquisa quali-quantitativa, utilizando as demonstracoes contabeis e os
relatorios de sustentabilidade, por elas publicados, de modo que fosse possivel realizar os calculos e
comparacoes. Dentre os principais resultados destaca-se que a BrasilAgro, companhia listada em
bolsa de valores, demonstra uma performance econémico-financeira e de sustentabilidade ambiental
mais sélida e eficiente do que a Amaggi, a qual nao é listada no mercado de capitais. Ao final, foi
possivel entdo apresentar o desempenho financeiro e de sustentabilidade das empresas,
demonstrando uma gestao mais eficaz dos ativos porte parte da BrasilAgro, com retornos mais
expressivos, uma menor dependéncia de endividamento e um aumento moderado do impacto
ambiental, tendo entdo avaliagdo mais positiva em relacdo a sua concorrente no setor do
agronegocio. Por fim, este estudo desempenha um papel fundamental ao oferecer informagdes para
diversos publicos interessados, desde investidores e acionistas até financiadores, sociedade e
organismos governamentais. A analise comparativa entre BrasilAgro e Amaggi destaca a
importancia de uma abordagem integrada na avaliagao do desempenho de empresas no
agronegocio, evidenciando que aspectos econdmico-financeiros e impactos ambientais estao
intrinsecamente conectados. Ao orientar investidores, gestores e stakeholders, as conclusdes deste
estudo oferecem subsidios para aprimorar praticas no agronegocio, incentivando um equilibrio entre
prosperidade econémica e responsabilidade ambiental. A pesquisa contribui para a literatura ao
explorar essa relagao no contexto do agronegdcio brasileiro, demonstrando que a sustentabilidade
ambiental ndo é um obstaculo ao sucesso financeiro, mas sim um elemento que exige equilibrio.
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ANALISE COMPARATIVA DE DESEMPENHO ECONOMICO, PATRIMONIAL,
FINANCEIRO E DE SUSTENTABILIDADE ENTRE EMPRESAS DO
AGRONEGOCIO

1 INTRODUCAO

O agronegocio, na atualidade, desempenha um papel essencial na sustentabilidade
alimentar global. O ramo, possui grandes corporac@es, nas quais, algumas delas, ja operam no
mercado de capitais, com a venda de agdes e outros titulos em bolsas de valores, que no caso
do Brasil, e realizada por meio da Bolsa, Brasil, Balcdo - B3. Desse modo, muitas dessas
empresas tendem a apresentar um bom desempenho econémico, patrimonial e financeiro. Por
outro lado, a questdo da sustentabilidade ndo costuma ser satisfatoria, pois essas corporacdes
sdo mais propicias a serem grandes causadoras de impactos ao meio ambiente.

As empresas listadas na B3 divulgam suas demonstragdes financeiras, e, em alguns
casos, optam por publicar os relatorios de sustentabilidade, seguindo os padrdes estabelecidos
pela Global Reporting Initiative (GRI). Esses relatdrios fornecem informagdes detalhadas de
maneira que evidencie o grau de aderéncia da empresa as normas internacionais relativas ao
Meio Ambiente, Sustentabilidade e Governanca (ASG). Todavia, as empresas néo listadas em
bolsa ndo possuem essa mesma obrigacdo, contudo, algumas fazem a publicacdo de suas
demonstracfes financeiras e do relatério de sustentabilidade de forma voluntéria para
demonstrar transparéncia em suas operacgoes.

Com isso, h&d uma suposi¢do comum que empresas listadas na bolsa de valores tendem
a apresentar um melhor desempenho econémico, patrimonial, financeiro e de sustentabilidade
em comparac¢do as empresas ndo listadas. No entanto, essa suposi¢do merece uma investigacdo
mais profunda.

Nesse sentido, a analise comparativa de desempenho econémico, patrimonial,
financeiro e de sustentabilidade ambiental entre empresas do agronegocio é uma questdo de
crescente importancia no cenario econdmico e ambiental atual. Dessa forma, o objetivo geral
estad centrado na realizacdo de analise comparativa entre empresas do setor de agronegocio que
operam na bolsa de valores e que ndao operam, mas que divulgam seus relatorios de
sustentabilidade. Isso inclui avaliar a relacdo entre o grau de sustentabilidade e o desempenho
econémico, patrimonial e financeiro, bem como o desempenho ambiental da empresa, com base
no indicador IPAT-e.

A anélise do desempenho econdmico-patrimonial e financeiro centra na selecdo de
indicadores financeiros e contabeis, enquanto a analise de sustentabilidade levara em
consideragdo o desempenho ambiental tendo como base o indicador IPAT-e, indice
desenvolvido por Silva et al (2019) que mede o impacto ambiental das empresas.

Por fim, este estudo contribuird para a inovacdo e ressignificacdo das analises
econémico-patrimoniais e financeiras, quando comparados com o desempenho ambiental.
Além disso, fornecera informacdes valiosas para investidores, sociedade, financiadores, sécios,
acionistas, organismos governamentais e administracdo das empresas, ajudando a determinar
se existe uma relacéo significativa entre o desempenho econdmico-patrimonial e financeiro e a
sustentabilidade ambiental no contexto do agronegocio.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Com a publicagdo do livro “A Primavera Silenciosa”, de Rachel Carson, em 1972, a
ONU convocou a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre o Meio Ambiente, em Estocolmo, na
Suécia. O evento foi um marco na historia do movimento ambientalista. A Declaragéo final da
Conferéncia, com 19 principios, estabeleceu um manifesto ambiental para os nossos tempos. O
manifesto abordou a necessidade de preservar e melhorar 0 meio ambiente para as geracdes
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presentes e futuras, e também, reconheceu a importancia da cooperagdo internacional para
enfrentar os desafios ambientais.

Em 1987, foi publicado pela Comissdo Brundtland, um relatorio inovador chamado de
"Nosso Futuro Comum®”, que definiu o desenvolvimento sustentavel como "aquele que atende
as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das geragOes futuras de atender as
suas proprias necessidades”. As recomendacdes da Comissdo Brundtland foram tdo
abrangentes que levaram a realizagdo da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre o Meio
Ambiente e o Desenvolvimento, em 1992, no Rio de Janeiro. O evento, também conhecido
como "Cupula da Terra", colocou o assunto ambiental diretamente na agenda publica, de uma
maneira nunca feita anteriormente. A "Agenda 21", adotada na Conferéncia, € um plano de acdo
para a protecdo do planeta e seu desenvolvimento sustentavel.

2.1 — Sustentabilidade Empresarial e Evidenciacdo por meio do Padrdo GRI (Global
Reporting Initiative)

A realizacdo das conferéncias mundiais sobre o meio ambiente e sustentabilidade,
promovidas pelos paises membros da Organizacdo das NacBes Unidas (ONU), fez emergir
discussbes em torno do Desenvolvimento Sustentavel e, por sua vez, da responsabilidade das
empresas frente as questdes de sustentabilidade do planeta.

Dessa forma, uma empresa sera entendida como sustentavel ao alinhar sua capacidade
de gerar valor aos socios, investidores e demais partes interessadas, buscando o equilibrio entre
as dimensdes econdmica, ambiental e social (triple bottom line) (resultado triplo), ou seja, o
resultado positivo ndo depende somente da capacidade de gerar lucro, mas também pela sua
capacidade de gerar valor para sociedade como um todo com o menor impacto ambiental
possivel (ELKINGTON, 2012).

De acordo Elkington (2001, p.59), criador do termo triple bottom line, a sustentabilidade
é a harmonia entre o ambiental, econémico e o social. O autor ressalta que as empresas devem
contribuir de forma progressiva com o desenvolvimento sustentavel a partir de novas
habilidades tecnoldgicas e modelos limpos de producéo.

Em 1997 foi criada a Global Reporting Initiative (GRI), pela Coalition for
Environmentally Responsible (CIRES), juntamente com a United Nation’s Environment
Programme (UNEP). A GRI é uma organizacao sem fins lucrativos, atualmente sediada em
Amsterdd, que tem como objetivo a padronizacdo de divulgacdo dos relatorios de
sustentabilidade das empresas.

A GRI criou diretrizes e principios para a formulacao dos relatérios de sustentabilidade,
que qualquer empresa, operando ou ndo no mercado de capitais, privada ou publica, pode seguir
de forma gratuita, sendo que a Gltima versao do guia em portugués do relatorio GRI é a versédo
2023. Essa versdo foi publicada em outubro de 2022 e substitui a versdo 2021. O padrdo GRI é
considerado uma forma confiavel e transparente para as empresas apresentarem 0S Seus
relatorios de sustentabilidade.

Segundo Kunsch (2009, p.83), a credibilidade publica das entidades é essencial para sua
sobrevivéncia e lideranga competitiva, 0 que se espera é crescer com sustentabilidade. Com
iSs0, as organizagOes precisam ser percebidas como confidveis e responsaveis, sendo assim, a
comunicacdo e fundamental para promover esse entendimento e tornar a credibilidade uma
estratégia tangivel.

Em consonéncia com Castells (1980, p.35), as organizacdes modernas devem estar
comprometidas com a sustentabilidade, pois esse é um conceito (e valor) primordial para os
stakeholders e para a sociedade. Esse compromisso ndo deve ser apenas uma declaracdo de
intencGes, mas deve ser demonstrado na pratica e estar introduzido a filosofia da empresa.



2.2 — Indicador para Avaliacdo de Desempenho Ambiental das Empresas (IPAT-e)

Os indices de sustentabilidade sdo meios que fornecem informag6es sobre o estado das
diversas dimensdes do desenvolvimento sustentavel, como as ambientais, econdmicas,
socioecondmicas, culturais e institucionais. Eles sdo utilizados para auxiliar no monitoramento
e avaliacdo do progresso em direcao aos objetivos de sustentabilidade (CARVALHO, J. et al.,
2011).

Silva et al (2019) " com o proposito de ressaltar a responsabilidade ambiental por parte
das empresas, propuseram uma remodelagem do IPAT desenvolvido na década de 1970 por
Commoner, Ehrlich e Holdren, o IPAT-e. Esse indicador considera duas variaveis: producéo e
tecnologia. A producdo é a quantidade produzida de bens de consumo, e a tecnologia é medida
em toneladas de agua, energia, efluentes, emissdes atmosféricas e residuos solidos. Dessa
forma, o impacto ambiental () é calculado como o produto da seguinte formula: | =P x T.

Por ser um indicador resultante de outro ja consolidado (IPAT), e ja comprovadamente
testado, é que sera entdo adotado como base para medir o impacto ambiental das empresas
objeto deste estudo.

2.3 — Agronegdcio no Brasil e seus Impactos a Sustentabilidade

Segundo Bellinato et al 2016, p.45), o agronegdcio € um conjunto de atividades que
envolvem diretamente ou indiretamente a producdo agricola e pecuéaria. Com isso, 0
agronegocio abrange desde a producdo de grdos e animais até a producdo de adubos,
fertilizantes e téxteis, passando pelos frigorificos e pela produgédo de biocombustiveis.

Ja Batalha e Souza Filho (2009, p.59) afirmam que o agronegdcio, apesar dos riscos a
humanidade e os impactos ambientais, € um setor importante da economia mundial,
especialmente em paises subdesenvolvidos ou em desenvolvimento. O destaque do agronegécio
esta relacionado ao crescimento das exportacdes desses paises.

Nesse mesmo sentindo, Cremonezi et al (2013, p.87) ressaltam que a utilizacdo
demasiada de agrotoxicos ocasiona a contaminacdo do solo, da dgua e do ar, e um acréscimo
de areas desmatadas com o objetivo de obter mais espaco para pastos e plantacGes.

Ademais, Batalha (2014) ressalta que os impactos da agricultura ao meio ambiente sao
preocupantes, sendo que em varios paises, apesar da criacdo de tecnologias mecanicas e
quimicas ter permitido aumentar a producado, esta evolucdo tem sido manchada por graves
efeitos colaterais. Além disso, em alguns paises em desenvolvimento, o efeito social e
econdmico dessa espécie de desenvolvimento tem sido desastroso.

Frente a isso, a entdo ministra da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento, no Brasil,
Teresa Cristina (2019) afirmou em um discurso que o setor do agronegdcio no Brasil, € 0 mais
sustentavel do mundo. Nesse sentido, atualmente se tem grandes corporacGes no pais, que séo
voltadas para o agronegdcio, sendo que, algumas delas, inclusive, ja& operam no mercado de
capitais brasileiro, Bolsa, Brasil, Balcdo (B3).

2.4 — Analise do Desempenho Econémico, Patrimonial e Financeiro das Empresas

De acordo com Matarazzo (2010, p. 4) as demonstragdes financeiras séo relatorios que
reinem dados sobre a empresa, seguindo as regras contébeis. Com isso, a anélise de balancos
transforma esses dados em informacdes relevantes e mais eficientes para tomada de deciséo.

O desempenho econdmico, patrimonial e financeiro das empresas € efetuado por meio
da analise das demonstragdes contabeis. Padoveze (1997) considera que os indices de analise
de desempenho econdmico patrimonial e financeiro sdo formados por célculos matematicos
elaborados a partir das demonstracdes contabeis, os quais auxiliam na interpretagédo da situacédo



patrimonial, financeira e de rentabilidade atual da empresa e se ter uma possivel expectativa
futura sobre os resultados da companhia.

3. METODOLOGIA

A fundamentacdo tedrica, foi realizada por meio da plataforma de pesquisa Scientific
Periodicals Electronic Library (SPELL) e Periédicos da Coordenacdo de Aperfeicoamento de
Pessoal (CAPES). Ja a parte documental da pesquisa se originou da coleta de dados nos sites
das organizacGes pesquisadas, sendo as demonstracfes contabeis e o0s relatérios de
sustentabilidade publicados.

A selecdo da amostra considerou duas empresas do mesmo setor de atuacdo que
publicam seus relatérios de sustentabilidade com base nos padrées GRI e que fazem a
divulgacdo das demonstragcdes contébeis, sendo uma participante da B3 e outra ndo. As duas
empresas selecionadas foram: a Brasil Agro (que estd listada na B3) e a André Maggi
ParticipacOes S.A (que ndo esté listada na B3) organizac6es que atuam no setor do agronegacio.
A escolha foi motivada pelas preocupacdes com as questdes ambientais, que sdo especialmente
relevantes para esse tipo de setor, devido & natureza de suas atividades.

Com o objetivo de apresentar dados atualizados e condizentes com a realidade do setor
e das empresas, a analise econdémica, patrimonial e financeira foi realizada com base nos dados
coletados das demonstracdes financeiras dos ultimos 2 anos, sendo 2021 e 2022. Para avaliacdo
econdmico-financeiro foram selecionados os indicadores: Liquidez Corrente (LC), Liquidez
Geral (LG), Rentabilidade sobre o ativo (ROA), Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido
(ROE), Margem Operacional (Margem sobre o EBIT) e Divida liquida sobre o Patrimonio
Liquido:

Quanto a analise voltada para a sustentabilidade ambiental foi realizado o célculo do
IPAT-e (féormula no Quadro 1), para avaliar o desempenho ambiental das empresas, com base
nas informacdes obtidas nos relatérios de sustentabilidade que sdo publicados no padrdo GRI.

Descricéo Formula Obijetivo
Impacto ambiental (1) = Producéo (P) x | Indicar o impacto ambiental causado pela
IPAT-e .
Tecnologia (T) empresa, anualmente e em toneladas (ton).

Quadro 1: Férmula do Indicador de Sustentabilidade Ambiental IPAT-e
Fonte: Adaptado de Silva et al (2019).

O célculo dos indicadores financeiros € importante para que seja feita uma comparacao
de liquidez, rentabilidade e endividamento entre as companhias. J& o célculo do IPAT-e vai ser
necessario para que seja feita uma comparacdo de impacto ambiental causado pelas empresas.
O fato das empresas publicarem os seus relatorios de sustentabilidade seguindo os padrées GRI
facilita para que sejam encontrados os dados necessarios para o célculo do IPAT-e, caso a
companhia seja realmente transparente com as suas informacgdes publicadas.

4. RESULTADOS E ANALISES

O Quadro 2 oferece uma visdo dos indicadores econdémico-financeiros das empresas
pesquisadas nos periodos selecionados, apresentando os valores dos indicadores e fornecendo
o0s valores médios por empresa para facilitar a comparacéo.

Empresa Ano L.C L.G ROA (%) | ROE (%) [Margem/Ebit| Div. Lig/ PL
2021 1,80 0,87 4,70% 15,92% 5,40% 2,47
Amaggi 2022 1,91 0,86 4,29% 14,73% 5,76% 2,03
Média 1,856 0,865 4,50% 15,33% 5,58% 2,250
2021 2,66 2,59 3,73% 5,86% 43,98% 0,09
Brasil Agro 2022 3,28 2,74 15,55% 23,47% 37,36% 0,31
Média 2,973 2,665 9,64% 14,67% 40,67% 0,200

Quadro 2. Resultado dos indicadores econdmicos, patrimoniais e financeiros.
Fonte: Elaboracdo propria com base em informagdes das demonstracfes financeiras publicadas pelas
empresas.
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As empresas demonstram valores médios de liquidez, retorno, margem e
endividamento, dentro dos padrdes do Agronegocio, sendo que hd um destaque nas medias da
empresa Brasil Agro, devido a venda de uma grande propriedade na cidade de Alto Taquari-
MT, o que afetou o fortemente o seu desempenho no ano de 2022.

4.1 — Andlise da Sustentabilidade Ambiental pelo IPAT-E

Empresas/ano 2021 2022 AH%
Brasil Agro 12,33 13,37 8,43%
Amaggi 13,43 18,40 | 36,96%

Quadro 3. IPAT-e Unitario
Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados extraidos nos relatdrios de sustentabilidade dos anos de

O IPAT-e demonstra o tamanho do impacto por tonelada produzida e, os resultados
demonstram que a BrasilAgro apresenta um desempenho ambiental relativamente melhor em
comparacdo com a Amaggi. Essa analise reforca a importancia de considerar as praticas
sustentaveis e a gestao eficiente dos recursos para avaliar o desempenho ambiental de empresas
no setor do agronegdcio.

5 — CONSIDERACOES FINAIS

O aumento constante nas discussdes sobre sustentabilidade impulsiona as organizacfes
a procurarem cada vez mais serem reconhecidas como socialmente responsaveis. Dentro desse
cenario, o objetivo principal deste estudo foi contribuir para a inovacdo nas andlises
econdmicas-patrimoniais e financeiras ao incorporar o desempenho ambiental como um
elemento relevante e analisar a conexdo entre o desempenho econémico-financeiro e ambiental
entre duas empresas do agronegdécio, sendo uma listada em bolsa de valores e outra ndo listada.

Dessa forma, foram analisadas, durante o periodo de 2021 a 2022, a BrasilAgro, atuante
no mercado de capitais, e a Amaggi, que ndo esta listada na bolsa de valores. Ambas as
companhias divulgam relatorios de sustentabilidade e suas demonstragdes financeiras.

Ao oferecer informacgdes para diversos publicos interessados, desde investidores e
acionistas até financiadores, sociedade e organismos governamentais, a analise comparativa
entre BrasilAgro e Amaggi destaca a importancia de uma abordagem integrada na avaliacao do
desempenho de empresas no agronegécio, evidenciando que aspectos econdémico-financeiros e
impactos ambientais estdo intrinsecamente conectados e que o fato de operar ou ndo em bolsa
de valores, ndo é fator determinante no desempenho econémico, patrimonial, financeiro e de
sustentabilidade.

A transparéncia e a responsabilidade ambiental emergem como elementos cruciais nas
operacdes corporativas, com a necessidade de divulgacéo de dados detalhados e implementacéo
de préticas sustentaveis para mitigar impactos adversos. A interconexao entre desempenho
econémico-financeiro e sustentabilidade ambiental destaca a relevancia de politicas de
governanga corporativa que promovam a conscientizacdo sobre o papel do setor agricola na
preservacao ambiental e no desenvolvimento econémico sustentavel.

Ao orientar investidores, gestores e stakeholders, as conclusdes deste estudo oferecem
subsidios para aprimorar praticas no agronegdcio, incentivando um equilibrio entre
prosperidade econdmica e responsabilidade ambiental. A pesquisa contribui para a literatura ao
explorar essa relacdo no contexto do agronegocio brasileiro, demonstrando que a
sustentabilidade ambiental ndo é um obstaculo ao sucesso financeiro, mas sim um elemento que
exige equilibrio.

Apesar das limitagfes, como o numero restrito de empresas e o periodo de anélise, 0s
resultados apontam para a necessidade continua de pesquisa e desenvolvimento de praticas mais
sustentaveis no setor do agronegocio. Este estudo representa um passo importante na
compreensdo mais abrangente das relacbes entre desempenho econdmico-financeiro e
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sustentabilidade ambiental, contribuindo para a construcdo de um setor agricola mais resiliente
e consciente de seu impacto no meio ambiente.
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