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RESUMO: O agronegdcio, setor de significativa relevancia para a economia brasileira,
engloba diferentes modelos de negdcio cujas performances financeiras merecem uma
analise aprofundada. O presente estudo objetivou realizar uma analise econémica e
financeira comparativa das empresas SLC Agricola (SLCE3), BrasilAgro (AGRO3) e
S&o Martinho (SMTO3), buscando identificar as divergéncias e semelhangas de
desempenho diante do ciclo econdmico ocorrido entre 2020 e 2024. A pesquisa, de
natureza documental com abordagem quantitativa, baseou-se na analise de
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade, calculados a partir das
Demonstragdes Financeiras (DFs) divulgadas pelas companhias. Os resultados
indicam que, embora todas as empresas sejam influenciadas pelo cenario
macroecondmico, suas respostas foram distintas. A Sao Martinho (SMTO3)
demonstrou maior estabilidade de resultados, o que pode ser atribuido ao seu modelo
de negdcio verticalmente integrado, apresentando a gestao de divida mais eficiente e
0 maior Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) em 2024, com 16,56%. A SLC
Agricola (SLCE3) demonstrou elevada eficiéncia operacional, com seu desempenho
diretamente influenciado pelo ciclo das commodities, gerando um ROE de 12,74%,
mesmo com uma alavancagem financeira superior. Por fim, a BrasilAgro (AGRO3)
revelou-se o modelo de maior volatilidade, mas que demonstrou capacidade de
recuperacgao, atingindo um ROE de 13,27% em 2024, superando um de seus pares
no periodo. Conclui-se que o modelo de negocio é o fator determinante para a
estabilidade e a performance financeira de cada companhia, moldando de forma
decisiva sua capacidade de gerar valor ao acionista em diferentes fases do ciclo
econdmico.

PALAVRAS - CHAVE: Analise de Balancos. Indicadores Financeiros. Agronegdcio.
Mercado de Capitais. Estudo de Caso.

AREA TEMATICA: Contabilidade Financeira

1 INTRODUGAO

O agronegodcio € uma das bases mais importantes da economia brasileira.
Este setor gera empregos, riqueza e € responsavel por grande parte das nossas
exportagoes, o que, segundo Fava Neves (2022), consolida o pais como uma poténcia
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agricola global. Ao longo das ultimas décadas, o setor firmou-se como um dos
principais fatores de crescimento econdbmico, sendo responsavel por
aproximadamente 24% do Produto Interno Bruto (PIB) do pais, de acordo com dados
do CEPEA (2023). Adicionalmente, sua relevancia é reforgada pela participagdo em
quase metade das exportagdes nacionais, o que evidencia seu papel estratégico tanto
no mercado doméstico quanto no cenario internacional (FAVA NEVES, 2022).

A importancia do setor vai além da producdo rural, incluindo as diversas
cadeias industriais e de servigos que, conforme ludicibus (2018), formam as cadeias
produtivas do agronegécio. Tal amplitude demanda uma gestado empresarial eficiente,
capaz de assegurar a competitividade e a sustentabilidade das operagdes, alinhando
a produgdo com as complexas redes de logistica, distribuicdo e comercializagao de
commodities (MARION, 2015).

Nesse contexto, as empresas do agronegdcio listadas na Bolsa de Valores
brasileira (B3) representam uma parcela significativa dessa economia, ao mesmo
tempo que enfrentam exigéncias cada vez maiores de governanga, transparéncia e
desempenho financeiro (ASSAF NETO, 2009). Diante da sofisticacdo e das
exigéncias dos investidores e do mercado, a analise econémica e financeira tornou-
se uma ferramenta indispensavel para avaliar a capacidade dessas companhias de
gerar resultados consistentes (SECURATO, 2013).

Conforme esclarece Assaf Neto (2021), a analise financeira se dedica a
interpretacdo das informacdes contabeis para compreender a situagcao patrimonial,
econdmica e financeira de uma organizagdo. Por meio dessa analise, torna-se
possivel medir a lucratividade, a solvéncia, o nivel de endividamento e a eficiéncia na
gestao dos ativos (MATARAZZO, 2010). Frente a forte competitividade setorial e a
volatilidade dos mercados agricolas — influenciados por fatores como cambio, clima
e politicas publicas — é fundamental que investidores e gestores disponham de
ferramentas eficazes para a avaliacdo de desempenho (GITMAN, 2010). Como
aponta Matarazzo (2010), os indicadores econdmico-financeiros oferecem um
conjunto de informagbes que oferecem informagdes que déo base para a decisao
estratégica, algo especialmente critico em setores com riscos e incertezas elevados.

Embora o agronegécio seja tdo importante para nossa economia, ainda ha
poucos estudos que comparam como essas empresas se saem financeiramente. E
como se tivéssemos um setor gigantesco, mas n&do soubéssemos direito quem esta
indo bem e quem esta enfrentando dificuldades que se aprofundem na performance
financeira comparativa de empresas do agronegocio na B3, justificando a presente
pesquisa (RICHARDSON, 1999). Essa lacuna motiva a realizagéo deste trabalho, que
busca investigar os resultados e a saude financeira de companhias selecionadas com
base em seus demonstrativos publicos e padronizados. Tal abordagem permitira a
identificacdo de tendéncias de desempenho e riscos, fortalecendo o conhecimento
técnico em Contabilidade Financeira e incentivando um olhar mais critico sobre o
setor, conforme defendido por Marion (2015) sobre a aplicagdo pratica da analise
contabil.

O trabalho ganha ainda mais importancia ao se considerar o contexto global,
marcado por preocupagdes com seguranga alimentar e sustentabilidade (FAVA
NEVES, 2022). Para Padoveze (2009), as empresas inseridas no mercado financeiro
devem se adaptar as novas exigéncias em que o valor vai além do lucro, considerando
o impacto social e ambiental, no qual o valor transcende o lucro, abrangendo também
o impacto social e ambiental das atividades. Assim, a compreensao dos fundamentos
econdmico-financeiros contribui ndo apenas como um exercicio técnico, mas como
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um fomento a transparéncia e ao desenvolvimento sustentavel do setor (MARION,
2018).

Diante desse cenario, a questdo que este estudo visa responder é:
considerando a relevancia do agronegoécio e a diante da diversidade de seus
segmentos na B3, emerge a seguinte questao de pesquisa: Quais sao as
semelhangcas e divergéncias no desempenho econdémico-financeiro das
empresas SLC Agricola (SLCE3), BrasilAgro (AGRO3) e Sao Martinho (SMTO3)
no periodo de 2020 a 2024, e como fatores setoriais e macroeconémicos
especificos influenciaram seus resultados de forma distinta?

Assim sendo, o presente estudo teve como objetivo geral realizar uma analise
econdmica e financeira comparativa das empresas SLC Agricola, BrasilAgro e Séo
Martinho, com base nos principais indicadores financeiros, identificando a evolugao
do desempenho, as caracteristicas especificas de cada companhia e os fatores que
contribuiram para seus resultados no periodo de 2020 a 2024.

Para tanto, os objetivos especificos abrangeram: a) selecionar e justificar a
escolha das empresas SLC Agricola (setor de graos e fibras), BrasilAgro (setor de
terras agricolas) e Sdo Martinho (setor sucroenergético) como representantes de
diferentes segmentos do agronegécio na B3;b) Coletar e organizar os dados dos
demonstrativos contabeis consolidados (Balango Patrimonial e DRE) das trés
empresas para o periodo de 2020 a 2024;c) Calcular e analisar os principais
indicadores econémico-financeiros de liquidez, endividamento e rentabilidade para
cada empresa.

Este estudo justifica-se em trés ambitos. No académico, pela lacuna na
literatura sobre o desempenho financeiro comparativo entre diferentes modelos de
negocio no agronegocio de capital aberto. No pratico, por prover subsidios para a
analise de risco e retorno por agentes do mercado de capitais. No econémico, pela
necessidade de compreender a saude financeira de empresas em um setor
estratégico para a economia nacional.

A estrutura do trabalho compreende cinco capitulos. A introdugao apresenta
o problema e os objetivos. A fundamentagao tedrica revisa a literatura pertinente. Os
procedimentos metodoldogicos descrevem o desenho da pesquisa e os métodos
empregados. A analise dos resultados expde e interpreta os dados coletados. As
consideragdes finais sumarizam as conclusdes, limitagdes e sugestdes para estudos
futuros.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

A fundamentacao tedrica que sustenta o estudo, esta organizada em quatro
eixos principais. Inicialmente, aborda-se o conceito e a importancia da Analise
Econdmica e Financeira. Em seguida, o papel do mercado de capitais e das empresas
listadas na Bolsa de Valores, contexto no qual as companhias estudadas se inserem.
A na segdo dos Indicadores Econdmicos e Financeiros detalha os principais
indicadores econémico-financeiros de liquidez, endividamento, rentabilidade e retorno
que serao utilizados na analise. Por fim, a secdo do Agronegdcio no Cenario Brasileiro
contextualiza a relevancia do agronegécio no cenario brasileiro.

2.1 ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA
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A analise econdmico-financeira € uma ferramenta crucial na gestdo
corporativa, consistindo em um conjunto de técnicas que transformam os dados das
demonstracdes contabeis em informacdes relevantes para a tomada de decisio.
Conforme defende Matarazzo (2010), o objetivo central dessa analise é prover um
diagnostico completo sobre a situagéo patrimonial e o potencial de crescimento de
uma organizagao, permitindo que gestores e investidores avaliem o desempenho e os
riscos associados.

A utilidade da analise de balangos se estende a diferentes publicos. Para os
gestores internos, ela funciona como um painel de controle, auxiliando na identificagéo
de pontos fracos, no planejamento estratégico e no controle das operacgdes. Para os
usuarios externos como investidores, credores e analistas de mercado a analise é vital
para avaliar a relagdo entre risco e retorno dos investimentos, a capacidade de
pagamento de dividas e a saude financeira geral da companhia (Ludicibus 2018).

E comum na literatura, como aponta Assaf Neto (2021), a distincdo da analise
em duas vertentes complementares: a financeira e a econémica. A analise financeira
concentra-se na avaliagao da liquidez e da estrutura de capital, ou seja, na capacidade
da empresa de honrar seus compromissos de curto prazo. Ja a analise econémica
adota uma visao de longo prazo, com foco na rentabilidade e na eficiéncia com que a
empresa utiliza seus ativos para gerar lucro e, em ultima instancia, criar valor para
seus acionistas. Este trabalho se vale de ambas as perspectivas para uma avaliagao
integral das empresas estudadas.

2.2 EMPRESAS NA BOLSA DE VALORES

O mercado de capitais, onde a Bolsa de Valores é o ambiente central de
negociacao, desempenha uma fungao primordial ao conectar empresas que
necessitam de recursos para financiar seus projetos a investidores que buscam
aplicar seu capital em troca de participagao nos resultados futuros dessas
companhias. No Brasil, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) cumpre esse papel, funcionando
como uma engrenagem vital para o financiamento da atividade econdmica (ASSAF
NETO, 2021).

A principal motivacdo para uma empresa realizar a abertura de seu capital
(processo conhecido como IPO) é o acesso a uma fonte de recursos mais ampla e de
menor custo para sustentar planos de crescimento, investir em inovagao ou financiar
aquisi¢coes. No contexto do agronegdcio, um setor que, por natureza, € intensivo em
capital e demanda constantes investimentos em tecnologia e expansao de area, a
listagem em bolsa surge como uma alternativa estratégica fundamental para garantir
a competitividade no cenario global (FAVA NEVES, 2022).

Para que uma companhia possa ser listada e ter suas agdes negociadas, ela
deve aderir a um rigoroso conjunto de regras de transparéncia e governanga
corporativa, sendo supervisionada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Essa
exigéncia, conforme destaca Marion (2012), eleva significativamente a qualidade e a
confiabilidade das informagbes contabeis divulgadas ao mercado, criando um
ambiente mais seguro para o investidor e viabilizando a realizagdo de estudos de
analise financeira, como o proposto neste trabalho.

2.3 INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS
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Os indicadores econdmico-financeiros sao a principal ferramenta da analise de
balancgos, funcionando como um meio de extrair conclusdes a partir dos dados brutos
das demonstragdes contabeis. Conforme Marion (2015), eles sdo calculados pela
relacdo entre diferentes contas, transformando uma grande massa de dados em
informagdes concisas e de facil interpretagdo. A grande vantagem dos indicadores,
segundo ludicibus (2018), & permitir uma analise relativa do desempenho,
possibilitando comparagdes tanto ao longo do tempo, em uma mesma empresa,
quanto com outras companhias do mesmo setor, sendo esta ultima o foco principal
desta pesquisa.

2.3.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os indicadores de liquidez mensuram a capacidade da empresa de cumprir
com suas obrigagdes de curto e longo prazo, sendo um termdémetro de sua solvéncia.
Para estes indicadores, a regra geral é que, quanto maior o resultado, melhor a
condicdo de pagamento da companhia e, consequentemente, menor o seu risco
financeiro (ASSAF NETO, 2021).

LIQUIDEZ CORRENTE: E o indicador mais tradicional e utilizado para avaliar
a solvéncia a curto prazo. Sua fungcdo € mostrar de forma direta a capacidade de
pagamento da empresa no curto prazo, relacionando o que ela tem a receber com o
que tem a pagar em até um ano (MARION, 2018).

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

Um resultado superior a 1, por exemplo, indica que a empresa possui mais
recursos realizaveis no curto prazo do que dividas vencendo no mesmo periodo,
sugerindo uma posicao financeira saudavel. No ambito deste trabalho, a analise da
Liquidez Corrente sera fundamental para comparar como os diferentes modelos de
negocio.

LIQUIDEZ SECA: Este indicador oferece uma visdo mais rigorosa da
capacidade de pagamento, pois exclui os estoques do calculo. Justifica essa exclusao
ao considerar os estoques como fontes de incertezas, pois sua venda pode nao
ocorrer com a agilidade necessaria, criando uma falsa ideia de liquidez (MATARAZZO,
2010).

(Ativo Circulante — Estoques)
Passivo Circulante

Liquidez Seca =

Dessa forma, a liquidez seca oferece um teste mais conservador da saude
financeira da empresa. O indicador permitira avaliar o grau de dependéncia dos
estoques de cada companhia, revelando perfis de risco distintos na gestdo de seus
ativos circulantes.



'O(z - =

y 1
bl UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC )

unesc CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS CIENCIAS

CONTABEIS

LIQUIDEZ GERAL: A Liquidez Geral amplia o horizonte da analise, medindo a
capacidade da empresa de pagar a totalidade de suas dividas com todos os seus
ativos realizaveis. Este indicador como a métrica que mostra a capacidade de
pagamento da empresa a Longo Prazo (MARION, 2018).

(Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo)

Liquidez Geral =
lquidez (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)

O indicador responde, portanto, a pergunta sobre quanto a empresa possui em
ativos realizaveis para cada R$1,00 de divida total. A Liquidez Geral fornecera uma
perspectiva sobre a sustentabilidade financeira de longo prazo de cada empresa,
sendo util para entender se as estratégias de expansao estdao em equilibrio com as
obrigacdes totais assumidas.

2.3.2 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Estes indicadores avaliam a estrutura de capital da empresa, ou seja, a
propor¢ao de seus ativos que € financiada por recursos de terceiros. Quanto menor o
resultado, menor o risco financeiro e a dependéncia da empresa de credores, o que é
geralmente considerado preferivel (MATARAZZO, 2010).

GRAU DE ENDIVIDAMENTO (ENDIVIDAMENTO GERAL): Este indicador
mostra a proporcao dos ativos da empresa que foi financiada com capital de terceiros.
Para ludicibus, este indicador € de muita importéncia, pois indica o nivel de
dependéncia da empresa em relacdo a recursos externos para financiar suas
operagoes.

(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)
Ativo Total

Grau de Endividamento =

Um percentual elevado pode indicar um alto risco financeiro, pois uma maior
parcela dos ativos esta comprometida com credores. A analise do endividamento sera
crucial para contrastar as estratégias de financiamento.

COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO: Este indicador analisa o perfil da divida
total, mostrando qual porcentagem dela vence no curto prazo. Utilizamos este
indicador para avaliar o perfil de divida, considerando que uma alta concentracéo de
obrigacdes de curto prazo representa um perfil insatisfatério e de maior risco para o
caixa da companhia (MARION, 2018).
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Composicio do Endividamento =

Passivo Circulante

(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)

Portanto, quanto maior for este indicador, maior sera a pressao sobre a liquidez
imediata da empresa. A aplicagcado deste indicador no presente trabalho permitira
examinar a qualidade do endividamento, observando se a divida esta concentrada no
curto prazo.

DIVIDA LIQUIDA / EBITDA: Trata-se de um indicador moderno, muito utilizado
pelo mercado, que mede a capacidade de pagamento da divida usando a geragao de
caixa operacional da empresa. Segundo ludicibus, sua utilidade reside em expor o
tempo, em anos, que a empresa levaria para gerar caixa suficiente para quitar sua
divida liquida, facilitando a comparacao de risco entre empresas.

Divida Liquida _ Divida Bruta — Caixa e Equivalentes
EBITDA EBITDA

O indicador é fundamental para avaliar a capacidade da empresa de honrar seu
endividamento com sua geragao de caixa. Este indicador sera central na analise
comparativa, permitira confrontar a eficiéncia de cada modelo de negd6cio em
converter seu resultado operacional em capacidade de desalavancagem.

2.3.3 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indicadores de rentabilidade medem a capacidade da empresa de gerar
lucro a partir de suas vendas, ativos e do capital investido pelos sécios, sendo
essenciais para avaliar o sucesso econémico do negocio. A interpretacdo € que,
quanto maior o indicador, mais eficiente € a empresa em gerar lucros e retorno
(ASSAF NETO, 2021).

MARGEM BRUTA: Mede a rentabilidade da atividade de producao e venda,
antes das demais despesas. A margem bruta revela a capacidade da empresa de
transformar sua receita em lucro bruto. Um resultado de 30%, por exemplo, significa
que para cada R$ 1,00 de receita, R$ 0,30 sobraram apds o custo do produto vendido
(MARION, 2009).

Lucro Bruto , ,
Margem Bruta = - ———— = 'Resultado’ * 100
Receita Liquida

Este indicador € fundamental para analisar a eficiéncia produtiva e a politica de
precos da companhia. Para este estudo, a Margem Bruta sera o primeiro termémetro
7
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da eficiéncia, permitindo avaliar as diferencas de rentabilidade ligadas diretamente
aos custos.

MARGEM OPERACIONAL: Indica a lucratividade gerada exclusivamente pela
operacgao principal do negdcio, antes do resultado financeiro e dos impostos. O
indicador representa o resultado puro da operacéo, isolando os efeitos da forma como
a empresa se financia (ASSAF NETO, 2021).

Margem Operacional =

Lucro Operacional (EBIT) , ,
= 'Resultado’ * 100

Receita Liquida

A andlise desta margem permite avaliar a real eficiéncia operacional do
negocio. Isso sera de grande valia para a pesquisa, pois permite uma comparagao
pura da rentabilidade de cada negdcio, avaliando qual modelo se mostrou mais
eficiente em gerar lucro a partir de sua atividade-fim.

MARGEM LIQUIDA: E o indicador final de lucratividade, medindo o percentual
da receita que efetivamente se transformou em lucro liquido apds todas as despesas
e impostos. A margem liquida verifica o quanto a empresa obteve de lucro final para
cada R$ 1,00 vendido, sendo a linha de chegada da Demonstragdo de Resultados
(MARION ,2018).

Lucro Liquido , ,
= 'Resultado’ * 100

Margem Liquida =
g ' Receita Liquida

Este indicador representa o resultado da eficiéncia da empresa em todas as
suas areas. Ele funcionara como a métrica de desempenho final em uma comparacéao,
permitindo concluir como a combinagao das eficiéncias operacional, financeira e
tributaria de cada empresa se traduziu em resultado efetivo para o acionista.

EBITDA (LAJIDA): O EBITDA, sigla em inglés para Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation, and Amortization (em portugués, LAJIDA: Lucro Antes de Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizagaéo), € um importante indicador de desempenho
que busca medir a capacidade de geragcdo de caixa operacional de uma empresa.
Conforme Assaf Neto (2021), ele representa o resultado da companhia antes de serem
descontados os efeitos de financiamentos, impostos e despesas que nao representam
saida de caixa (depreciagao e amortizagao). Sua formula de calculo mais comum parte
do lucro operacional.

EBITDA = LucroOperacional(EBIT) + Depreciacio + Amortizacio
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Embora ndo deva ser confundido com o fluxo de caixa operacional real, o
EBITDA é amplamente utilizado pelo mercado como representante da geragao de
caixa, sendo fundamental para avaliar a eficiéncia operacional e a capacidade de uma
empresa de honrar suas dividas. A analise do EBITDA em valor absoluto permite
comparar a poténcia de geragao de caixa entre diferentes empresas.

2.3.4 INDICADORES DE RETORNO

Os indicadores de retorno focam na capacidade da empresa de gerar lucro em
relagdo aos investimentos realizados, seja no total de ativos ou no capital proprio dos
acionistas. Essas métricas sdo cruciais para avaliar a performance do capital
empregado e a criacao de valor para os investidores, indicando o quao eficientemente
a gestéo utiliza os recursos disponiveis para gerar resultados liquidos. Quanto maior
o indicador de retorno, maior a eficiéncia da empresa em gerar ganhos sobre o capital
investido (MATARAZZO, 2010).

RETORNO SOBRE O ATIVO (ROA): O ROA mede a eficiéncia da gestao em
utilizar os ativos totais da empresa para gerar lucro. O indicador mostra quanto a
empresa gera de lucro final para cada R$ 100 de investimento total em seus ativos
(MATARAZZO, 2010).

ROA = Lucro Liquido
~ Ativo Total

= 'Resultado’ * 100

Assim, o ROA permite avaliar o qudo bem a empresa estd empregando seus
ativos para gerar retorno. O ROA é um indicador-chave de eficiéncia gerencial,
utilizado para comparar diretamente o quao produtiva é a base de ativos da
companhia.

RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LiQUIDO (ROE): Considerado o
indicador de rentabilidade mais importante sob a ética dos acionistas, o ROE mede o
retorno gerado sobre o capital que foi diretamente investido pelos sécios. Conforme
Matarazzo, o ROE "evidencia o retorno do capital préprio aplicado na empresa", sendo
a medida de maior interesse para os proprietarios do negocio (MATARAZZO, 2010).

Lucro Liquido , ,
ROE = —— = 'Resultado’ * 100
Patrimonio Liquido

Um ROE elevado indica que a empresa esta gerando um lucro significativo a
partir dos recursos dos acionistas. O ROE é o indicador conclusivo sob a ética do
investidor. Sendo fundamental para avaliar o impacto da alavancagem financeira na
criagao de valor na estratégia da empresa.

2.4 O AGRONEGOCIO NO CENARIO BRASILEIRO
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O agronegocio consolidou-se como um dos pilares da economia brasileira, com
papel decisivo no crescimento do pais, na geragao de empregos e no saldo da balanga
comercial. A relevancia do setor pode ser mensurada por sua expressiva participagcao
no Produto Interno Bruto (PIB) nacional, que, segundo o CEPEA (2023), corresponde
a aproximadamente um quarto de toda a riqueza gerada no Brasil.

Além da sua forga econdbmica, o setor € o principal motor das exportagdes
brasileiras, sendo responsavel por quase metade de tudo que o pais vende para o
exterior, 0 que posiciona o Brasil como uma poténcia agricola mundial, como destaca
Fava Neves (2022). A importancia do agronegécio, contudo, vai além da produgao
rural, englobando uma vasta e complexa cadeia de industrias e servigos que incluem
desde os fabricantes de insumos até as empresas de processamento, logistica e
distribuicdo de alimentos, fibras e bioenergia para o mundo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo detalha os procedimentos metodologicos adotados para alcangar
0s objetivos propostos neste trabalho. Primeiramente, apresenta-se o enquadramento
metodoldgico da pesquisa, na sequéncia descreve o procedimento de coleta e analise
dos dados, que inclui a justificativa para a selegdo da amostra, a definicdo do periodo
de analise, as fontes de dados e a sistematica para o calculo e a interpretagdo dos
indicadores.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Para atender aos objetivos propostos e responder a questdo de pesquisa, o
presente estudo foi estruturado com base nas seguintes classificagdes metodoldgicas,
conforme defini¢des de Gil (2019) e Richardson (1999).

Quanto aos fins: Este estudo compara o desempenho financeiro de trés
empresas do agronegocio. Para isso, analisamos seus numeros e indicadores
financeiros. E descritiva porque visa expor e detalhar as caracteristicas econémico-
financeiras de um grupo especifico de empresas (SLC Agricola, BrasilAgro e Sao
Martinho) por meio de seus indicadores. O carater comparativo, por sua vez, € central
para o estudo, uma vez que o objetivo principal € confrontar o desempenho dessas
trés companhias, identificando semelhancgas, divergéncias e padrdes de
comportamento ao longo do tempo, o que permite uma analise mais rica e
contextualizada do que o estudo isolado de cada uma.

Quanto aos meios de investigacdo: A pesquisa é caracterizada como
documental e bibliografica. E documental porque a principal fonte de dados sdo as
demonstragcdes contabeis. A pesquisa também ¢é bibliografica, pois toda a
fundamentacéo tedrica sobre analise financeira, indicadores e mercado de capitais foi
construida a partir de literatura ja existente, como livros de autores consagrados na
area e artigos cientificos.

Quanto a abordagem do problema: A pesquisa adota uma abordagem
quantitativa. A natureza do problema de pesquisa exige a coleta de dados numéricos
(valores de balangos patrimoniais e DRESs) e o calculo de indicadores financeiros. A
quantificacdo € o que permite analisar e comparar objetivamente a evolugéo da
liquidez, endividamento e rentabilidade, tornando a analise menos subjetiva e mais
fundamentada em evidéncias concretas.
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3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Essa pesquisa compreende trés empresas do setor do agronegdcio listadas
na Bolsa de Valores brasileira, a B3. Dada a diversidade deste setor, que inclui
empresas de frigorificos, insumos, e diversas formas de produgao agricola, a selegéao
das empresas para analise foi realizada de forma estratégica, buscando a
representatividade de diferentes perfis operacionais. O foco n&o foi em uma amostra
estatisticamente generalizada, mas sim em casos que permitissem uma analise
comparativa aprofundada das diferentes estratégias financeiras no agronegdcio
brasileiro de capital aberto.

O setor do agronegécio listado na Bolsa de Valores brasileira (B3) apresenta
uma notavel diversidade de modelos de negdécio. Considerando que o objetivo deste
trabalho nao € generalizar resultados para todo o setor, mas sim realizar uma analise
aprofundada de estratégias especificas, a metodologia adotada foi a de estudo de
caso multiplo.

A selegédo das empresas para este estudo foi realizada de forma estratégica,
buscando a representatividade de diferentes modelos de negdcio que operam no
agronegocio brasileiro de capital aberto, a B3. Foram escolhidas trés companhias: a
SLC Agricola (SLCE3), como expoente da producao de graos e fibras em larga escala;
a BrasilAgro (AGRO3), com seu modelo focado na aquisigdo, desenvolvimento e
comercializagao de propriedades rurais; e a Sdo Martinho (SMTO3), uma das lideres
do setor sucroenergético, destacando-se por sua forte integracdo vertical. Essa
escolha permite uma analise comparativa aprofundada de como diferentes estratégias
e estruturas operacionais respondem a um mesmo ambiente setorial e
macroecondmico.

Esta técnica de amostragem, validada por Lakatos e Marconi (2017), permite
ao pesquisador selecionar casos que sejam mais representativos para os objetivos do
estudo.

Foram selecionadas trés companhias: SLC Agricola (SLCE3), como
representante do segmento de produgao de graos e fibras em larga escala; BrasilAgro
(AGRO3), com seu modelo de negdcio unico focado na aquisicao, desenvolvimento e
comercializagao de propriedades rurais; e Sdo Martinho (SMTO3), uma das lideres do
setor sucroenergético, com forte integracao vertical. A escolha deste trio justifica-se
por permitir uma analise comparativa rica entre diferentes estratégias e modelos de
negocio dentro do agronegdcio listado em bolsa.

O periodo analisado compreende os exercicios sociais de 2020 a 2024,
totalizando cinco anos. A escolha por esta janela temporal de cinco anos é
considerada adequada para a analise de tendéncias em estudos financeiros,
permitindo observar variacbes em diferentes cenarios sem se tornar excessivamente
longa (ASSAF NETO, 2021). Este recorte temporal mostra-se particularmente
relevante, pois abrange um ciclo econémico completo: o periodo de alta excepcional
dos pregos das commodities (2020-2022) e a subsequente fase de normalizagao de
precos e juros elevados (2023-2024), o que testou a capacidade de adaptacao e a
eficiéncia de gestdo das companhias.

A coleta de dados, etapa fundamental para a pesquisa, foi realizada a partir
de fontes, notadamente as Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) e os
Relatorios da Administragdo, que as empresas de capital aberto s&o obrigadas a
divulgar publicamente na plataforma da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) e em

11
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seus proprios sites de Relagdes com Investidores (RI). A utilizagdo desses
documentos oficiais garante a fidedignidade, a padronizagédo e a comparabilidade das
informagdes, conforme Marion (2009).

Apods a coleta, os dados foram organizados em planilhas para o calculo dos
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade. A analise dos dados foi
estruturada em trés fases, como sugere ludicibus (2018): (i) uma analise horizontal da
evolugao dos indicadores de cada empresa ao longo dos cinco anos; e uma analise
vertical para comparar os indicadores entre as empresas em cada ano; além de uma
analise dos resultados, conectando-os ao cenario econdmico e as estratégias das
empresas, relacionando os numeros encontrados e com o cenario macroeconémico e
setorial vigente.

3.2 APRESENTAGAO DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

Para que a analise dos indicadores financeiros seja contextualizada, é
fundamental apresentar previamente o perfil de cada empresa selecionada para o
estudo. Como aponta ludicibus (2018), conhecer o0 modelo de negécio e o dia a dia
de cada companhia é o que da vida aos numeros. A seguir, serdo apresentadas as
trés companhias, cada qual com seu modelo de negdcio distinto: producédo de
commodities em larga escala, gestdo e valorizagdo de ativos rurais e produgao
verticalmente integrada.

SLC Agricola (SLCE3) - Producdo de Commodities em Larga Escala: A SLC
Agricola (SLCE3) caracteriza-se por um modelo de negdcio focado na producéo de
commodities em larga escala, com énfase na alta produtividade e na aplicacéo de
tecnologia de precisao. Fundada em 1977, ela é uma das maiores produtoras de graos
(soja e milho) e fibras (algoddo) do mundo. Com uma imensa area cultivada, que
ultrapassa os 660 mil hectares (reforcada pela aquisicdo da Terra Santa Agro em
2021), seu foco € extrair o maximo de cada pedaco de terra, utilizando intensivamente
a agricultura de precisdao. Em resumo, o sucesso da SLC esta diretamente ligado a
sua capacidade de produzir muito e vender bem a cada safra.

BrasilAgro (AGRO3) - Gestao e Valorizagao de Ativos Rurais: A BrasilAgro
tem uma estratégia completamente diferente. Fundada em 2005, seu negdcio é
focado na aquisigdo, desenvolvimento e comercializagdo de propriedades rurais,
visando o ganho de capital com a valorizagdo da terra. O foco principal ndo é a
produgao em si, mas a valorizagao das terras. A empresa compra propriedades com
alto potencial de valorizagdo, investe em melhorias (como a corregao do solo para
torna-lo produtivo) e, apds essa transformacgéao, vende parte da fazenda com um lucro
significativo. A produgao agricola que ela realiza serve como uma forma de gerar caixa
enquanto a terra se valoriza. O elemento central de seu modelo de negécio, portanto,
€ 0 ganho de capital na venda dos ativos.

Sao Martinho (SMTO3) - Produgéo Verticalmente Integrada: O Grupo Séo
Martinho € um dos maiores e mais eficientes do setor sucroenergético, operando com
um modelo de negdcio de elevada integracéo vertical, controlando a cadeia produtiva
desde o plantio da cana-de-acgucar até a producao industrial de acucar e etanol. Seu
grande diferencial é a integragao vertical. Isso significa que ela faz de tudo: planta e
colhe a cana-de-acucar, processa em suas usinas, produz acucar e etanol, e ainda
usa o bagago da cana para gerar sua propria energia elétrica. Esse controle total sobre
a cadeia produtiva, do campo a industria, Ihe confere uma enorme eficiéncia e a
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protege parcialmente da volatilidade dos pregos, dando-lhe uma grande estabilidade
nos resultados.

A escolha dessas trés companhias permite, portanto, comparar ndo apenas
numeros, mas trés filosofias distintas de negdcio dentro do mesmo grande setor: a
producéo intensiva (SLC), a valorizagdo de ativos (BrasilAgro) e a integrag&o industrial
(Sao Martinho).

4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo dedica-se a apresentagcdo e analise dos dados econdmico-
financeiros das empresas SLC Agricola (SLCE3), BrasilAgro (AGRO3) e Sdo Martinho
(SMTO3) para o periodo de 2020 a 2024. A analise sera conduzida com o objetivo de
examinar as tendéncias, comparar o desempenho das companhias e, crucialmente,
conectar as variagdes numericas aos seus respectivos contextos macroeconémicos,
setoriais e estratégias de negdcio proprias.

4.1 ANALISE DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os indicadores de liquidez s&o fundamentais para avaliar a saude financeira
de curto prazo de uma empresa, medindo sua capacidade de saldar obrigacdes
imediatas.

4.1.1 LIQUIDEZ CORRENTE

A Liquidez Corrente (Ativo Circulante / Passivo Circulante) € o indicador mais
tradicional de solvéncia de curto prazo.

Tabela 1 — Evolugao da Liquidez Corrente (2020-2024)
Evolucao da Liquidez Corrente (2020-2024)

32 2,88
2,52
27 2,38
2,31
2,2
1,85 1,93
1,64 1.7 15
1,7 P— , 1,69
\ =l i
1,48
0,7
2020 2021 2022 2023 2024
e S| C Agricola (SLCE3) BrasilAgro (AGRO3) Sao Martinho (SMTO3)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Analisando a Tabela 1: SLC Agricola: Demonstrou uma gestao de capital de
giro consistente. O indicador se manteve em patamares saudaveis, sempre acima de
1,29, indicando que a empresa possui mais que o suficiente em ativos de curto prazo
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para cobrir suas dividas de mesmo vencimento. A estabilidade reflete a maturidade
de sua operacéo, alinhada ao ciclo das safras.

BrasilAgro: Apresentou a maior liquidez corrente durante quase todo o
periodo, atingindo um pico de 2,88 em 2021. A queda para 1,69 em 2024, embora
significativa, ainda a mantém em uma posigdo muito confortavel. A variagao pode ser
associada a grandes recebimentos pela venda de fazendas e subsequente utilizagéao
desses recursos em novos investimentos ou distribuigdes aos acionistas.

Sao Martinho: Exibiu uma trajetéria de fortalecimento da liquidez, terminando
o periodo com o maior indicador entre as trés (1,93). Esse movimento sugere uma
gestao financeira mais conservadora, focada em robustecer o caixa para suportar os
ciclos de investimento e se proteger da volatilidade do setor sucroenergético.

4.1.2 LIQUIDEZ SECA

A Liquidez Seca ((Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante) oferece
uma visdo mais conservadora da capacidade de pagamento, ao excluir os estoques,
que podem ser de dificil conversao em caixa.

Tabela 2 — Evolugéo da Liquidez Seca (2020-2024)
Evolucao da Liquidez Seca (2020-2024)

2,27
2,2
1,78
1,66
1,7 1,45 1,41
1,16 128
: 1,08
1,2
0,71 \i\@ —
0.7 0,85
0,79 , 0,41
0,2
2020 2021 2022 2023 2024
=== S| C Agricola (SLCE3) BrasilAgro (AGRO3) Sio Martinho (SMTO3)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Considerando a Tabela 2, os padroes observados na Liquidez Corrente séao
confirmados aqui.

BrasilAgro e Sao Martinho: Mantiveram uma excelente posi¢ao. A BrasilAgro
consistentemente mostrou que poderia pagar todas as suas dividas de curto prazo
sem vender um unico ativo de sua producdo. A Sao Martinho também se destacou,
terminando 2024 com um sdélido indice de 1,26, mostrando que sua liquidez nao
depende da venda imediata de agucar ou etanol.

SLC Agricola: A queda para 0,41 em 2024 revela uma alta dependéncia dos
estoques (graos e pluma de algoddo) para a saude de sua liquidez. Isso é
caracteristico do seu modelo de negdcio, onde a maior parte do ativo circulante é
composta pela safra a ser comercializada. O numero n&o indica um problema
iminente, mas sim um perfil de maior risco de capital de giro.
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4.1.3 LIQUIDEZ GERAL

A Liquidez Geral ((Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo
Circulante + Passivo Nao Circulante)) amplia o horizonte da analise, avaliando a
capacidade da empresa de cumprir com a totalidade de suas dividas.

Tabela 3 — Evolugéo da Liquidez Geral (2020-2024)

Evolucao da Liquidez Geral (2020-2024)
37
3,12
32
2,72 2,68
27 2,43
2,32
22
‘ 1,92
1,88 2,01
‘ = ‘
1,55 1,59 1.64 | 1.60]
12
2020 2021 2022 2023 2024
e=@== S| C Agricola (SLCE3) BrasilAgro (AGRO3) Sao Martinho (SMTO3)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Diante da Tabela 3 e fazendo a analise da Liquidez Geral confirma a robustez
financeira das trés companhias em uma perspectiva de longo prazo, com todas
mantendo o indicador acima de 1,50 durante todo o periodo.

BrasilAgro: Apresentou o maior indicador em todos os anos, partindo de 3,12
e terminando em 2,32. Essa posi¢ao de destaque reflete a natureza de seu balanco,
com um volume expressivo de ativos de longo prazo (terras) e menor alavancagem, o
que lhe confere uma grande folga para cobrir suas obrigacdes totais.

Séao Martinho: Destaca-se pela trajetoria consistente de melhoria, saindo da
menor posicdo em 2020 (1,55) para a segunda melhor em 2024 (2,01). Esse
crescimento continuo sugere uma gestdo financeira focada no fortalecimento da
estrutura de capital de longo prazo, alinhando seus ativos realizaveis com seus
passivos totais.

SLC Agricola: Demonstrou grande estabilidade, com o indicador variando em
uma faixa estreita entre 1,50 e 1,64. Isso indica uma gestdo madura e previsivel da
sua estrutura de capital de longo prazo, mantendo um equilibrio constante entre ativos
e dividas totais.

4.2 ANALISE DOS INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Estes indicadores revelam a dependéncia de capital de terceiros e o perfil da
divida das empresas.

4.2.1 GRAU DE ENDIVIDAMENTO
15
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Este indicador (Passivo Total / Ativo Total) mostra a proporgéo dos ativos que
€ financiada por terceiros.

Tabela 4 — Evolu¢do do Grau de Endividamento (2020-2024)
Evolucao da Grau de Endividamento (2020-2024)
70% . . 65,61%
n 64,35% - 64,29% ! —
o ' /;6,81%

.__
o 62,58
61,76% ,OO70 - 62,32%
: 60,93%
50%
(7
45% 41,11% —_—
40% 36,71% 37,37%
3504 32,05%
30%
2020 2021 2022 2023 2024
==@="S| C Agricola (SLCE3) BrasilAgro (AGRO3) Sao Martinho (SMTO3)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Analisando a Tabela 4, a SLC Agricola e a S&do Martinho: Ambas operam com
um endividamento estruturalmente elevado e convergente, na faixa dos 66% em 2024.
Este fato esta diretamente ligado aos seus modelos de negdécio. A SLC Agricola é
impactada pelo registro dos arrendamentos de terra como passivo (CPC 06),
enquanto a Sao Martinho necessita de capital intensivo para seus ativos
agroindustriais, como usinas e renovagao de canaviais.

BrasilAgro: Manteve-se como a empresa menos alavancada, com uma
estratégia financeira notadamente mais conservadora. Seu crescimento de
endividamento de 32,05% para 43,15% é gradual e parece controlado, evidenciando
que a expansao dos ativos foi majoritariamente financiada com recursos proprios,
oriundos da alienacao de propriedades rurais, em detrimento da contratagao de divida.

4.2.2 COMPOSIGAO DO ENDIVIDAMENTO

Este indicador (Passivo Circulante / Passivo Total) mostra qual a porcentagem
da divida total vence no curto prazo.
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Tabela 5 — Evolugdo da Composi¢céo do Endividamento (2020-2024)
Evolucao da Composicao do Endividamento (2020-2024)

50% 48,21% 48,38% 48,24%
45% 42,86%

40%

_ 33,04%
35% . 37,31%

-— 29,63% 31,45% %
30% |31,30% : o
5% 28,38% 20.12% 2115%
20%
2020 2021 2022 2023 2024
e=f@==S| C Agricola (SLCE3) BrasilAgro (AGRO3) Sao Martinho (SMTO3)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Analise:

A analise da Tabela 5 revela tendéncias distintas na composicao do
endividamento das empresas. A BrasilAgro demonstrou uma concentragao crescente
da divida no curto prazo, passando de 31,30% em 2020 para 48,24% em 2024. Esse
movimento sugere uma maior pressao sobre seu capital de giro imediato, apesar de
um perfil de endividamento geral mais conservador.

A SLC Agricola manteve uma proporgao relativamente estavel de dividas de
curto prazo, variando entre 29,25% e 37,31% no periodo, encerrando 2024 em
29,61%. A maior concentragcdo observada na SLC é inerente ao seu modelo de
negocio de producdo agricola, que demanda um alto volume de capital de giro para
custear a safra (sementes, fertilizantes, entre outros...) com financiamentos de curto
prazo, tipicamente com vencimento pods-colheita, classificando-os como passivo
circulante.

Por fim, a Sao Martinho se destacou pela sua capacidade de alongamento de
divida, apresentando uma reduc¢ao significativa na concentragcéo de passivos de curto
prazo, saindo de 31,45% em 2023 para 21,15% em 2024. Este resultado demonstra
uma gestéo financeira robusta, focada em um perfil de endividamento mais alongado,
0 que minimiza a pressao sobre o caixa e confere maior solidez a sua estrutura de
capital.

4.2.3 DiVIDA LiQUIDA / EBITDA
Este indicador mede a capacidade de geracdo de caixa operacional (EBITDA)

para pagar a divida liquida total, indicando em quantos anos a empresa quitaria sua
divida. E um dos melhores indicadores da saude da alavancagem.
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Tabela 6 — Evolucdo da Divida Liquida / EBITDA (2020-2024)
Evolucao da Divida Liquida/EBITDA (2020-2024)

3,0
2,5
20 2,21 2,13 505 1,64
15 1,32
0,96
1,0 0,69
0,5 0,16
2020 2021 2022 2023 2024
=== S| C Agricola (SLCE3) BrasilAgro (AGRO3) Sao Martinho (SMTO3)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Diante da tabela 4, a Sao Martinho: Apresentou uma trajetoria consistente de
melhoria neste indicador. A empresa conseguiu reduzir sua alavancagem de 2,82x
para 1,64x, o melhor nivel entre as trés no final do periodo. Isso demonstra uma forte
e consistente geracédo de caixa operacional, capaz de amortizar a divida e financiar
investimentos de forma saudavel.

SLC Agricola: A trajetoria do indicador mostra a sensibilidade da empresa ao
ciclo das commodities. A alavancagem melhorou até 2022, durante o pico de pregos,
mas a piora para 3,48x em 2024 indica um aumento do risco financeiro. Isso indica
que a queda na geragao de caixa (EBITDA), devido a normalizagédo dos precos dos
graos, pressionou sua capacidade de pagamento da divida.

BrasilAgro: Mostrou a maior volatilidade. O indicador extremamente baixo em
2021 (0,16x) foi seguido por uma forte elevacao para 2,93x em 2024. Isso sugere que
a geracao de caixa da empresa € menos previsivel, provavelmente impactada pela
nao linearidade das vendas de fazendas, que geram um grande volume de caixa de
forma pontual.

4.3 ANALISE DOS INDICADORES DE RENTABILIDADE

Estes indicadores medem a capacidade da empresa de gerar lucro a partir de
suas operacdes e ativos.

4.3.1 MARGEM BRUTA

A Margem Bruta (Lucro Bruto / Receita Liquida) indica a rentabilidade da
empresa apos a dedugao dos custos diretos de produgao (CPV).
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Tabela 7 — Evolu¢cdo da Margem Bruta (2020-2024)
Evolucao da Margem Bruta (2020-2024)

45% 42,31%

O
40,25% 39,41%
40%

40,48%

32,90%
.
36,10%
\ 29,40% 29,57%

30% . —
28,73%

25% 27,63% 30,75% 23,29%
24,31%

20%

2020 2021 2022 2023 2024
==@="S| C Agricola (SLCE3) BrasilAgro (AGRO3) Sao Martinho (SMTO3)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Diante da Tabela 7 acima, a SLC Agricola e Sdo Martinho: Ambas se
beneficiaram do ciclo de alta das commodities, atingindo picos de margem em 2021 e
2022. A posterior queda reflete a normalizagao dos precos das commodities € o
aumento dos custos de insumos, como fertilizantes e defensivos agricolas, que
também sao dolarizados. A queda mais acentuada da Sdo Martinho em 2024 também
pode ser atribuida a desafios especificos do setor, como custos de producao
crescentes e pressdes competitivas.

BrasilAgro: A margem bruta da BrasilAgro apresentou uma grande
volatilidade, atingindo um pico de 40,46% em 2021 e caindo para 24,31% em 2023,
com recuperagao para 39,41% em 2024. Essa flutuagao significativa, por vezes, nao
reflete diretamente a eficiéncia de sua operagcao comercial de venda de produtos
agricolas, mas sim uma particularidade contabil relevante para empresas do setor: a
norma IFRS (no Brasil, CPC 29). Esta exige que ativos bioldgicos (como lavouras em
crescimento) sejam reavaliados a valor justo a cada trimestre. Variagdes positivas ou
negativas nessa reavaliagdo sao registradas no resultado, impactando a linha do
Custo do Produto Vendido (CPV) e, consequentemente, o Lucro Bruto. Tal efeito n&o-
caixa pode distorcer esse indicador, tornando um indicador que exige analise
cuidadosa para esta empresa, pois € influenciado por fatores que nao se referem
exclusivamente a sua operacao de venda ou ao fluxo de caixa direto.

4.3.2 MARGEM OPERACIONAL

A Margem Operacional (EBIT / Receita Liquida) mostra o lucro gerado pela
operacao principal da empresa, antes do resultado financeiro e dos impostos.
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Tabela 8 — Evolugado da Margem Operacional (2020-2024)
Evolucao da Margem Operacional (2020-2024)

42,36%
42%
- 35,23% 35.22%
39,53% 29,54%
32% 28,49%
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7% 22,06%
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12%
2020 2021 2022 2023 2024
=== S| C Agricola (SLCE3) BrasilAgro (AGRO3) Sao Martinho (SMTO3)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Analisando a tendéncia da margem bruta se repete aqui, confirmando os
periodos de pico e queda de rentabilidade operacional para SLC e Sao Martinho,
influenciados pelos ciclos de pregos e custos. A volatilidade da BrasilAgro também

persiste, pelos mesmos motivos contabeis ja mencionados.

4.3.3 MARGEM LiQUIDA

A Margem Liquida (Lucro Liquido / Receita Liquida) é o indicador final de

lucratividade, mostrando quanto da receita se transformou efetivamente em lucro.

Tabela 9 — Evolu¢ado da Margem Liquida (2020-2024)
Evolucao da Margem Liquida (2020-2024)

49,00%
50%
40% 34,90%
25,20% 23,40%
o
30% 25,70% 23.80% 23.30%
oy
20% 18,:20% 16,30%
18,60% | 8.30%
10% 15,50% 15,50% el
10,30%
7,00%
0%
2020 2021 2022 2023 2024
e=f==S| C Agricola (SLCE3) BrasilAgro (AGRO3) Sao Martinho (SMTQ3)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
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Analisando a Tabela 9, a BrasilAgro: Consistentemente apresentou a maior
margem liquida. O pico de 49% em 2021 e a margem de 16,30% em 2024, a mais alta
do grupo, evidenciam o impacto positivo da venda de terras no resultado. Seu lucro
nao vem apenas da operagao agricola, mas do ganho de capital na venda de ativos
imobiliarios.

SLC Agricola e Sao Martinho: Ambas seguiram um padrao similar, surfando o
ciclo de alta das commodities com picos de margem em 2021/2022 e sentindo a
pressdo da normalizagao de pregos e aumento de custos em 2024. A Sdo Martinho
(8,30%) conseguiu manter uma margem ligeiramente superior a da SLC (7,00%) no
ultimo ano, possivelmente pela flexibilidade de seu mix de producao (agucar e etanol).

4.3.4 RETORNO SOBRE O ATIVO (ROA)

O ROA (Lucro Liquido / Ativo Total) mede a eficiéncia com que a empresa
utiliza seus ativos para gerar lucro.

Tabela 10 — Evolugédo do Retorno sobre o Ativo (ROA) (2020-2024)
Evolucao da ROA (2020-2024)

18%

15,39%
16%
14%
12% 10,16%
10% 8,03%
8% 7,12% \ e 7,12%
6% - :
| 4.84%
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0%
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==@==S| C Agricola (SLCE3) BrasilAgro (AGRO3) Sao Martinho (SMTO3)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Diante da Tabela 19, todas as empresas viram seu ROA cair em 2023 e 2024,
refletindo a queda no lucro liquido. A BrasilAgro se destaca com o maior ROA em
2024, mas este numero pode ser influenciado pela forma como seus ativos de terra
(Propriedades para Investimento) sdo avaliados no balanco, pois significa que o valor
contabil das terras no balango € menor que o valor de mercado delas.

A queda acentuada do ROA da SLC e da Sao Martinho esta diretamente
ligada a contragao do lucro no final do periodo.

4.3.5 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LiQUIDO (ROE)

O ROE (Lucro Liquido / Patrimbnio Liquido) € um dos indicadores mais
importantes para os acionistas, pois mede o retorno gerado sobre o capital que eles
investiram na empresa.

21



o - e
W UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC }

unesc CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS ciENGIAS

CONTABEIS

Tabela 11 — Evolu¢do do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) (2020-2024)
Evolucao da ROE (2020-2024)

350 30,21%
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Analisando o ROE, revela a capacidade de cada modelo de negd6cio em gerar
valor ao acionista. O ciclo de alta (2020-2021) foi marcado por retornos excepcionais
para as trés empresas, com todas superando 29% de ROE em 2021. A fase de
normalizacao (2022-2024) diferencia as estratégias.

Sao Martinho: Consistentemente entregou o maior retorno sobre o capital
proprio, mantendo-se como lider de rentabilidade em quatro dos cinco anos
analisados e fechando 2024 com um ROE de 16,56%. Isso reforga a tese de que seu
modelo integrado proporciona maior estabilidade e eficiéncia na geragao de valor ao
acionista.

BrasilAgro: Demonstrou ser o modelo mais volatil. Apos atingir um pico de
29,57% em 2021, o ROE caiu drasticamente para 8,92% em 2022, mas recuperou-se
para 13,27% em 2024. O resultado de 2024, superior ao da SLC Agricola, mostra que,
apesar da imprevisibilidade, a estratégia de venda de ativos, quando bem executada,
pode gerar retornos expressivos sobre o patrimonio.

SLC Agricola: Acompanhou o ciclo das commodities de forma direta, com um
pico de 30,13% em 2021 e uma normalizacado para 12,74% em 2024. O resultado,
embora 0 menor entre as trés no ultimo ano, ainda representa um retorno robusto
sobre o capital, evidenciando a eficiéncia de seu modelo produtivo mesmo em um
cenario de precos menos favoravel.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como obijetivo central realizar uma analise econémica
e financeira comparativa das empresas SLC Agricola (SLCE3), BrasilAgro (AGRO3)
e Sao Martinho (SMTO3), no periodo de 2020 a 2024. Buscou-se, por meio da
aplicacao de indicadores financeiros, identificar as semelhangas e divergéncias de
desempenho e compreender como os diferentes modelos de negdcio responderam
aos ciclos macroecondmicos e setoriais. A analise dos dados permite responder a
questdo de pesquisa, confirmando que, embora todas as empresas tenham sido
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influenciadas pelo cenario externo, suas performances e perfis de risco foram
fundamentalmente distintos, em fungéo de suas estratégias estruturais.

A Séo Martinho (SMTO3) apresentou a maior estabilidade de resultados ao
longo do periodo analisado. Seu modelo de negécio, fundamentado na integragao
vertical da cadeia sucroenergética, permitiu uma gestdo de divida mais eficiente,
evidenciada pelo indicador Divida Liquida/EBITDA de 1,64x, o menor nivel entre as
empresas em 2024. Essa capacidade de gerar caixa de forma consistente, mesmo
em um cenario de custos crescentes, traduziu-se em um retorno superior para o
acionista. Prova disso € que a companhia alcangou o maior Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) do grupo em quatro dos cinco anos, encerrando o ciclo com
robustos 16,56% em 2024.

A SLC Agricola (SLCE3) demonstrou um desempenho operacional fortemente
correlacionado ao ciclo das commodities. A alta dependéncia dos estoques para a
composic¢ao da liquidez, refletida em um indice de Liquidez Seca de 0,41 em 2024, e
a concentragao da divida no curto prazo sao caracteristicas inerentes ao seu modelo
de negdcio. Embora a normalizagdo dos pregos dos graos tenha elevado sua
alavancagem financeira para 3,48x no indicador Divida Liquida/EBITDA em 2024, a
empresa manteve sua eficiéncia em gerar retorno, entregando um ROE de 12,74% no
mesmo ano, o que evidencia sua competéncia na gestao produtiva.

A BrasilAgro (AGRO3) caracterizou-se por uma estratégia de longo prazo
focada na valorizagdo e venda de ativos rurais, o que resultou na maior volatilidade
de desempenho. O modelo de negdcio levou a um perfil de endividamento mais
conservador, com o menor Grau de Endividamento entre as comparadas, de 43,15%
em 2024. Embora seu Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) tenha sido o mais
volatil, com uma queda acentuada em 2022 (8,92%), a empresa demonstrou
capacidade de recuperacao, atingindo um ROE de 13,27% em 2024, superior ao da
SLC Agricola. Essa dinamica demonstra que, apesar do risco associado a nao
recorréncia da venda de ativos, o modelo pode gerar retornos competitivos ao
acionista.

Desta forma, conclui-se que os objetivos do trabalho foram alcancados. A
analise comparativa demonstrou que o modelo de negdcio € o fator preponderante na
determinacao da performance financeira e do perfil de risco de cada companhia. A
estabilidade da S&o Martinho, a eficiéncia operacional da SLC Agricola e a estratégia
de ganho de capital da BrasilAgro resultaram em respostas e retornos distintos ao
longo de um ciclo econémico completo, fornecendo um panorama claro das diferentes
filosofias de gestdo dentro do agronegdcio brasileiro de capital aberto.

Contudo, é essencial reconhecer as limitacbes que balizam o alcance destas
conclusdes. O estudo se restringiu a uma amostra estratégica de trés companhias, o
que impede a generalizagao dos resultados para todo o setor; com isso, 0 escopo da
andlise focou-se em indicadores quantitativos, ndo aprofundando em aspectos
qualitativos como governanga, e nao incorporou métricas ndo financeiras, como os
fatores Ambientais, Sociais e de Governanga (ESG), que sao cada vez mais
relevantes.

As limitagdes encontradas neste trabalho servem como ponto de partida para
novas pesquisas que possam aprofundar o entendimento sobre o setor. Futuros
estudos poderiam, por exemplo, investigar se empresas com melhores praticas de
sustentabilidade (ESG) realmente conseguem financiamentos mais baratos e se séo
mais valorizadas pelos investidores. Outra possibilidade seria criar um modelo
estatistico para mostrar o quanto exatamente uma seca ou um excesso de chuvas
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afeta a producédo e o lucro das fazendas. Por fim, uma pesquisa futura poderia

comparar os grandes investimentos feitos por cada companhia: como a expansao da
SLC, a nova fabrica da Sdo Martinho; as aquisi¢des de terras da BrasilAgro, para

avaliar qual dessas estratégias de investimento trouxe o melhor retorno financeiro

para os acionistas no periodo.
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