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Resumo

O objetivo deste trabalho é identificar as varidveis relacionadas aos aspectos operacionais e conjunturais que
influenciam o market value das empresas do segmento de carnes e derivados listadas na BM&FBovespa, no
periodo de 2007 a 2013. O estudo foi elaborado sob a perspectiva de dois eixos tedricos. O primeiro foi uma
andlise das contribuicdes do market value como um indicador (til para determinagdo do valor justo de mercado
criado aos acionistas e, portanto, constituindo uma base solida para mensuracéo do desempenho das empresas. O
segundo foi a hipétese de mercado eficiente que considera a eficiéncia da informacdo ou o impacto de
determinadas informac@es na precificacdo dos ativos. O modelo especificado produziu resultados que ratificaram
algumas hipdteses da pesquisa, tanto na significancia individual, quanto no sinal de algumas variaveis
independentes. Além disso, o modelo apresentou significancia global, dada pelo teste f, a 5%, com um
coeficiente de determinagdo multiplo ajustado de 9,22%.

Palavras-chave: Carnes e derivados, desempenho, market value, hipétese de mercado eficiente, regressao linear
maltipla.

Abstract

The objective of this work is to identify the variables related to the operational and market aspects that influence
the Market Value of the companies from meat and derivatives segment listed in Sdo Paulo Stock Exchange over
the period 2007 until 2013. The study was developed from the perspective of two theoretical axles. The first was
an analysis of Market Value contributions as a useful indicator for determining the fair market value created for
shareholders and, therefore, constitute a solid basis for measurement of companies performance. The second was
the efficient market hypothesis which considers the information’s efficiency or the impact of certain information
on pricing assets. The results produced by the model ratified some of the hypotheses in this research, both in
individual significance as on some independent variable sign. In addition, the model presented global
significance, given by F test, at 5%, with a coefficient of multiple determination adjusted of 9,22%.

Keywords: Meat and derivatives, performance, market value, efficient market hypothesis, multiple linear
regression.

Esta obra esta licenciada sob uma Licenca Creative Commons Attribution 3.0.
1. Introducéao

O desempenho das empresas pode ser analisado sob diversas 6ticas no campo das ciéncias sociais, notadamente
a Administracdo Financeira, Contabilidade e Economia. De fato, a analise dos indicadores de desempenho traduz
a evolucdo do comportamento econémico e financeiro das decisGes de investimento, operacional e de
financiamento nas empresas ao longo do tempo.

Os principais indices de desempenho financeiro que interessam a administracdo, aos acionistas e credores
envolvem andlise operacional, administracdo de recursos, rentabilidade, destinagdo dos lucros, indicadores de
mercado, liquidez e alavancagem financeira. (HELFERT, 2004).

Entretanto, é importante salientar que o desempenho das empresas, ndo raro, € afetado por decisdes externas
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(governo e mercado competidor), como também internas. O artigo de Sehnem et al. (2012) aborda uma anéalise
do desempenho financeiro das empresas de carnes e derivados, listadas na BM&FBovespa, fundamentada por
importantes aspectos relacionados ao vigoroso movimento de internacionalizacdo que as empresas desse
segmento passaram nos Ultimos anos. Essa movimentacdo, sobretudo de capitalizacdo das empresas e
reorganizacdo de categorias de produtos/marcas do mercado de alimentos no Brasil, permeou discussdes em
féruns governamentais, empresariais e académicos, além de servir de base para diversas matérias e artigos.

Outros autores também ampliaram as contribuices no campo de estudo do desempenho empresarial,
considerando o Market Value como variavel dependente, tais como: Chaney, Devinney e Winer (1991), Markides
e Ittner (1994) e Navissi e Naiker (2006), dentre outros. Neste trabalho, procura-se responder ao seguinte
problema de pesquisa: os indicadores relacionados aos aspectos operacionais e conjunturais influenciam o
Market Value das empresas do segmento de carnes e derivados listadas na BM&FBovespa, no periodo de
2007 a 2013?

A questdo ¢ relevante, pois o foco empregado trara reflexdes que auxiliam a tomada de decisdo para diversos
agentes econdmicos (empresas, cooperativas e 6rgdos governamentais), bem como segmentos da industria e do
varejo que sofrem influéncia direta e indireta da oscilagdo de preco das exporta¢cdes, matéria-prima e insumos ou
do desenvolvimento de novas tecnologias de producdo que promovam aumento de produtividade, com reducdo
de custo, ou novas ferramentas de gestdo que diluam os custos pelo incremento das receitas.

Adicionalmente, o delineamento da questao de pesquisa complementara o estudo desenvolvido por Sehnem et al.
(2012), fazendo inferéncias a hipoteses que ndo foram elucidadas. Dentre elas, destacam-se: i) indicadores
intrinsecos relativos ao segmento de carnes e derivados que influenciam a variacdo do Market Value das
empresas relacionadas; ii) relevancia desses indicadores; e, por fim, iii) identificar a significancia desses
indicadores na determinagdo do Market Value.

O desenvolvimento dessa pesquisa justifica-se, portanto, pela incorporacdo de uma nova abordagem dentre as
empreendidas até 0 momento. O estudo sobre os indicadores que influenciam o Market Value das empresas de
Carnes e Derivados € relevante ndo apenas para 0 meio empresarial, como também para o académico.

Os pressupostos existentes entre essas variaveis e o desempenho, englobam uma matriz na qual as empresas
estdo inseridas como vetores de transformacdo num continuo processo de causa-efeito. Algumas empresas
conseguem adicionar aos produtos uma marca, um valor, que lhe conferem posicionamento diferenciado no
mercado. Esse posicionamento diferenciado constr6i melhores resultados na medida em que se distancia do
conceito de commodity que alguns produtos desse segmento possuem. Alguns produtos comercializados pelas
empresas de alimentos processados (especialmente os “in natura”) sdo impactados diretamente pelas oscilagdes
do mercado (insumos, matérias-primas, consumo, exportacdo e competicdo). Desta forma, os objetivos
especificos sdo:

a) Verificar se os resultados obtidos estdo de acordo com o conhecimento empirico usualmente
observado, no qual as varidveis conjunturais (representadas pelas exportagdes dos insumos e das
matérias-primas) sdo significantes e influenciam o Market Value;

b) Verificar junto a andlise das varidveis conjunturais, se os esforgos operacionais sao
significantes e influenciam o Market Value.

A consideracdo da relacdo existente entre as varidveis operacionais (controladas pela empresa) e conjunturais
(movidas pelo mercado) é a base para a constituicdo das hipdteses, uma vez que essa conjectura contribuira na
provavel explicacdo para o fendmeno estudado. Dessa forma, os acordos para exportacdo de milho, soja, aves,
suinos e carne bovina, afetam o preco médio dos produtos, as receitas, 0 consumo das proteinas, influenciando a
dindmica entre oferta-demanda, entre conjuntura-desempenho.

Alguns pontos sdo importantes na formulagdo das hipoGteses propostas neste trabalho. O primeiro é a
consideracdo de que o mercado externo rentabiliza melhor do que o mercado interno, pelo posicionamento
competitivo do produto nacional em relagdo a concorréncia internacional.

Segundo, os insumos (milho e soja) possuem um papel decisivo para determinacdo do desempenho medido pelo

Market Value, uma vez que é a principal fonte de alimentacdo de aves e suinos, constituindo um peso
significativo no custo efetivo do produto.

Essas constatacfes nos levam as duas primeiras hipdteses desta pesquisa sobre as variaveis Conjunturais:

a) Hipotese 1: O aumento das exportagdes, aumenta o Market Value das empresas.
b) Hipotese 2: O aumento de prego dos insumos e matérias-primas, mantidas as condigdes de
competitividade, mix de venda e custos de producéo, reduz o Market Value.

O terceiro ponto importante na formulagdo das hipdteses propostas neste trabalho € em relagdo a renda. Na
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Teoria Geral, Keynes (1936) argumenta que, sobre a Lei Psicolégica Fundamental, o consumo dos individuos
aumenta, conforme o aumento da renda, porém ndo na mesma magnitude, porque ha aumento da poupanca. Em
um modelo simplificado, conforme Vasconcellos, Greumand, Toneto Junior. (2011), os produtos e servicos
adquiridos pelas pessoas, correspondem a receita das empresas e estas utilizam essa receita para adquirir
matéria-prima e insumos para producdo. Isto nos leva a outra hipdtese desta pesquisa sobre as varidveis
Conjunturais:

c) Hipotese 3: O aumento do rendimento médio recebido pelo trabalhador aumenta o consumo,
razdo pela qual aumenta a receita das empresas, aumentando o Market Value.

Davis, Aquilano e Chase (2001), afirmam que a chave para o desenvolvimento de uma estratégia de producéo
efetiva estd na compreensdo sobre a criacdo de valor aos clientes. Skinner (1974), identificou cinco
caracteristicas como foco para a indUstria, dentre as quais, neste momento, destaca-se o custo. A gestdo eficiente
dos custos envolvidos no processo produtivo é fator critico para o desempenho das empresas. O alto grau de
empresas que ndo chegam a completar cinco anos de operagdo est4 relacionado, dentre outros fatores, com a
mensuracdo e controle dos custos. Essa constatacdo nos leva as Gltimas trés hipdteses de pesquisa sobre as
variaveis Operacionais:

d) Hipotese 4: Os esforcos para produzir demandam uma quantidade substancial de recursos,
razdo pela qual sdo importantes na determinacdo do resultado das empresas, ou seja, quanto maior
for a relagéo entre o custo das mercadorias vendidas e a receita liquida, menor serd o Market Value.
e) Hipotese 5: Os esforgos para vender guardam uma relagdo importante na geragdo de receitas,
através das operacOes de Marketing das empresas, portanto, quanto maior for a relacéo entre as
despesas oriundas para gerar vendas e a receita liquida, menor sera o Market Value.

f) Hip6tese 6: Os esforcos para administrar frequentemente envolvem gestdo de recursos
administrativos criticos para a sobrevivéncia de longo prazo das empresas, desta forma, quanto
maior for a relagdo entre despesas administrativas e a receita liquida, menor seré seu Market Value.

2. Fundamentacao Tedrica

O desempenho nas empresas estd associado com a evolugdo, o comportamento e 0s objetivos dos proprios
administradores, nos meios pelos quais tomam as decisdes e pela orientagdo na qual esté inserida a empresa e a
administracao.

De acordo com Malaga (2012), uma analise criteriosa da performance de uma empresa ndo se resume aos indices
e demonstragdes financeiras, mas se deve sobretudo a uma estrutura de analise conforme a figura 1 abaixo:

Analise estratégica da
empresa
[ : | .
./ N\ ',"
Analise prospectiva ¢
Entendimento dos Andlise de pr 5
PR SR . projecdo de
principios contabeis performance peifo 7

Figura 1: As quatro etapas da avaliacdo de empresas.

Fonte: adaptado de Malaga (2012, p. 22).

A anélise estratégica envolve o conhecimento sobre a funcdo-atividade da empresa, seu setor de atuacéo, mix de
produtos, posicionamento competitivo, seus fornecedores, clientes e concorrentes. O entendimento sobre os
principios contabeis envolve conhecimento sobre investimentos, receitas, custos, despesas e financiamento. A
analise de performance reflete decisGes financeiras passadas que envolvem principalmente decisdes de
investimento, financiamento e sobre a operacdo. A analise prospectiva prevé a performance da empresa nos
proximos periodos, baseada no entendimento da performance histérica da empresa. (MALAGA, 2012).

O Market Value é o valor apurado ndo a partir da contabilidade, mas aquele efetivamente considerado na venda
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de um ativo ou da propria empresa. Ele é fundamental para a gestdo organizacional e decorrente do mercado, ou
seja, € o resultado da multiplicacdo da quantidade de acGes, pelo seu valor unitario, em certa data. Na avaliacéo
de ativos ou de empresas de capital aberto, Damodaran (2007) e Copeland, Koller e Murrin (2002) descrevem o
fluxo de caixa descontado como o principal modelo para avaliar oportunidades especificas de investimento ou a
empresa como um todo. Em termos gerais, o valor de uma empresa pode ser formulado como:

t=n
Fluxo de caixa esperado;

(1+0)f

Valor terminal,
a+n

Valor de uma empresa = z
t=1

Existem quatro elementos importantes na previsdo do fluxo de caixa, consequentemente no processo de
avaliacdo do valor de uma empresa, de acordo com Damodaran (2007):

a) A duracdo do periodo de crescimento extraordinério: refere-se ao periodo em que a empresa
sustentard um alto crescimento. Essa fase pressupde implicitamente a consideragdo de retornos que
excedem o custo de capital. Num mercado competitivo, o retorno que excede o custo de capital atrai
novos concorrentes, razao pela qual desaparece com o tempo.

b) A previsdo detalhada dos fluxos de caixa esperado: ap6s definido o periodo de crescimento
extraordinario, descreve-se como a empresa se desenvolvera nos proximos anos, considerando seus
dados historicos, as informacdes da administragcdo, bem como dos analistas que a monitoram.

c) O célculo do valor terminal: em funcdo de ndo poder estimar fluxos de caixa para sempre, apds a
previsdo do fluxo de caixa descontado até o periodo estabelecido, calcula-se um valor terminal que
possa refletir o valor da empresa no ponto “n”. Esse valor terminal pode ser representado de trés
formas: considerar a liquidacdo da empresa e estimar quanto os outros pagariam pela empresa até
aquele ponto; aplicar um multiplo a lucro, receita ou valor contabil; e considerar que os fluxos de caixa
da empresa crescerdo a uma taxa constante. Com taxa constante, o valor terminal pode ser estimado por
um modelo de crescimento perpétuo.

d) A taxa de desconto (i): reflete o risco dos fluxos de caixa estimados, onde fluxos de caixa com risco
mais elevado possuem taxas de desconto maiores. Ha duas formas de analisar o risco: considerando a
probabilidade da empresa ndo pagar, no prazo, um compromisso, sendo o custo da divida a taxa que
reflete o risco de inadimpléncia, e em termos da variagdo dos retornos reais em comparagdo com 0s
retornos previstos, quanto maior a variagdo, maior o risco.

Alguns autores estudaram e publicaram, através de papers, journals e artigos, a relacdo entre o Market Value
com diversos fatores para mensurar performance ou simplesmente buscar correlacdes entre as varidveis. Dentre
eles, destacamos os estudos de Banz (1981), Basu (1983), Chaney, Devinney e Winer (1991), Copeland e
Friedman (1992), Markides e Ittner (1994), O’byrne (1996), Beaver, Ryan ¢ Wahlen (1997), Alnajjar ¢ Riahi-
Belkaoui (1999), Navissi e Naiker (2006) e Hua-Wei et al. (2006).

Autores

Consideracdes

Banz (1981), Journal of Financial
Economics.

O estudo examinou a relacdo entre retorno e o Market Value das
acles negociadas na NYSE.

Basu (1983), Journal of Financial
Economics.

O estudo examinou a relacdo entre rendimentos, Market Value e
tamanho das a¢des negociadas na NYSE.

Chaney, Devinney e Winer (1991),
Journal of Business.

O estudo examinou o impacto do langcamento de novos produtos
sobre o Market Value.

Copeland e Friedman (1992), The
Journal of Business.

O estudo trouxe resultados sobre o papel do Market Value da
informacdo no mercado de ativos.

Markides e Ittner (1994), Journal of
International Business Studies.

O estudou examinou as consequéncias de aquisi¢des internacionais
feitas por empresas americanas sobre o Market Value dessas
empresas.

O’byrne (1996), Journal of Applied
Corporate Finance.

O estudo examinou o link tedrico e pratico entre 0 EVA® e o Market
Value.

Beaver, Ryan e Wahlen (1997),
Financial Analysts Journal.

O estudo examinou a relacdo positiva entre anuncios de perdas
oriundas de provisGes de empréstimo e aumento de valor dos bancos.

Alnajjar e Riahi-Belkaoui (1999),
Managerial Finance.

O estudo examinou a relacdo sobre o grau de internacionalizacdo das
empresas, lucros e Market Value.
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Navissi e Naiker (2006), | O estudo examinou a relacdo entre investidores institucionais e o
Managerial Finance. Market Value.

Hua-Wei et al. (2006), The | O estudo examinou o impacto do processo de administracdo do
Business Review. conhecimento sobre o Market Value.

Quadro 1: Estudos Sobre Market Value.
Fonte: Barros Filho (2014).

De acordo com Malaga (2012), as empresas empenham trés grandes esfor¢cos na sua operacéo. Sao eles: esforcos
para gerar os produtos (CMV), esforcos para administrar a empresa (despesas administrativas) e esforcos para
vender (despesas com vendas).

Esses trés grandes esforcos podem ser verificados diretamente na DRE (Demonstragdo do Resultado do
Exercicio). S&o os mais representativos e podem ser comparados relativamente entre as empresas quando
divididos pela receita liquida. O autor afirma que sdo medidas de eficiéncia operacional.

Esforgos para Produzir

Os esforcos empreendidos para produgéo sdo representados neste trabalho pela relacdo entre o custo total das
mercadorias vendidas e a receita liquida obtida pela comercializagdo dos produtos, ou seja, é determinada por:

Custo das Mercadorias Vendidas

Esforcos para Produzir = —
forcosp Receita Liquida

O Esforco para Produzir varia de empresa, de segmento, de periodo, enfim, de uma série de fatores em funcéo de

estoque, compras, eficiéncia e gestdo. Porém no segmento objeto deste estudo, é nitida a contribuicdo e

importancia desse indicador para o Market Value, uma vez que o CMV contempla tanto custos fixos, quanto

custos variaveis que estdo ligados intrinsecamente a operacao/producdo da empresa.

Esforcos para Vender

A distribuicdo de recursos para a venda requer um conjunto de conhecimentos profundos sobre a operacdo de
Marketing das empresas, pois engloba fatores relacionados com abertura e retencdo de clientes, politicas e
diretrizes comerciais, concorréncia, segmentacdo de mercado, posicionamento e langamento de produtos, enfim,
da gestdo de vendas.

Segundo Kotler (2000), a estratégia da forga de vendas tem implicacdo em sua estrutura. A avaliacdo global das
forcas, fraquezas, oportunidades e ameacas constituem uma matriz, na qual, o bottom line traduz a capacidade de
obtencdo de lucro. De acordo com o autor, ninguém questiona a importancia da forga de vendas, entretanto as
empresas sdo sensiveis a custos altos e crescentes (campanhas, comissdes e bonificagdes). Os profissionais de
vendas devem saber analisar dados de vendas, medir o potencial de mercado, coletar inteligéncia de mercado e
desenvolver estratégias e planos de Marketing.

Neste trabalho, o esforco empreendido para venda é dado pela relagdo entre as despesas com vendas e a receita
liquida obtida pela empresa, no igual periodo. Ou seja, € determinada por:

Despesas com Vendas

Esforcos para Vender =
forcosp Receita Liquida

Como dito acima, os impactos da gestdo de vendas dependem de fatores internos e externos a empresa. O
Esforco para Vender também varia de empresa, de segmento, de periodo.

Esforcos para Administrar

Os esforcos empreendidos na administracdo sdo representados neste trabalho pela relagdo entre as despesas
administrativas e a receita liquida, ou seja, € determinado por:

Despesas Administrativas

Esforcos para Administrar = —
forcosp Receita Liquida

O conceito utilizado por Stoner e Freeman (1999), sobre Administracdo, agrega fatores relacionados com

lideranca, controle e utilizacdo de todos os recursos disponiveis da organizacdo para alcangar 0s objetivos

estabelecidos. Além disso, envolvem necessidades especificas de visdo (capacidade de enxergar além do que é,

mas também do que pode ser), necessidade de ética, de diversidade cultural e de treinamento continuo.
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As Variaveis Conjunturais: Milho, Soja, Exportacgdes, Preco (Aves, Suinos e Bovinos), e Rendimentos do
Trabalhador Brasileiro

A economia brasileira desde & época colonial até 1930 teve uma dependéncia bastante significativa das
exportagdes de commaodities agricolas. Com um cenario suscetivel as crises no mercado internacional, o pais
enfrentou diversos ciclos de euforia e retragdo em funcéo da vulnerabilidade de uma economia agroexportadora.
(VASCONCELLOS; GREUMAUD; TONETO JUNIOR, 2011).

Os insumos (milho e soja) representaram, e ainda representam, oportunidades e ameagas no cenario econdémico
para o desempenho do pais e de empresas que possuem influéncia dessas commodities em sua operacéo.

Respeitando a proporcionalidade da participacdo em cada caso especifico, € plenamente observavel que as
oscilagcBes nos insumos oferecem ganhos e perdas para o desempenho das empresas quando nao previstas,
analisadas ou administradas. De acordo com Martins, A. P. (2010), os principais componentes da ra¢do (milho e
soja) sdo responsaveis por cerca de 65% do custo de produgdo de suinos e esse percentual é ainda maior na
producéo de aves (cerca de 70%).

Ainda em conformidade com Martins A. P. (2010), o entendimento das inter-relaces de insumos, exportacGes e
preco da matéria-prima € relevante no que diz respeito & tomada de decisdo que envolve a producdo, gerando,
assim, melhor previsibilidade da rentabilidade.

Outro fator bastante relevante destacado pelo autor é que cerca de dois tercos do milho produzido no Brasil é
consumido na producéo de aves e suinos.

O mercado brasileiro € um dos maiores produtores de milho e soja no mundo. O consumo do produto se da em
diversas areas que passam pelo consumo humano, alimentacdo dos animais, bebidas, produtos farmacéuticos,
papel, enfim, porém a principal utilizacéo é na atividade de criacdo de aves e suinos.

As exportacBes de milho e soja provocam oscilagfes nas condigBes comerciais conjunturais entre paises e
empresas. Elas também influenciam o preco das matérias-primas (bovinos, aves e suinos), na medida em que
representam uma parcela significativa na alimentacao diaria desses animais.

Bacchi (1994) observou que as oscilages no preco do frango, no periodo compreendido entre 1978 e 1991,
causaram variagdes também nos pre¢os de suinos e bovinos.

A transmisséo da variacao de preco do bovino para aves e suinos ndo foi descartada pelo estudo, porém, nao foi
identificada causalidade no sentido de preco do suino para o preco do bovino e frango. (MARTINS, A. P,, 2010).

Por fim, o estudo da transmissdo de preco, como elemento controlador do mecanismo de troca, reverte-se de
singular importancia ndo somente para o governo, no sentido de formular e aplicar politicas eficientes para o
segmento de carnes e derivados, como também para as empresas que buscam aumentar ou melhorar a
rentabilidade da sua operagéo, em um ambiente altamente competitivo e comoditizado. (MARTINS, A. P., 2010).

O estudo de Carvalho (2007), buscou evidéncias de quanto a renda impacta o consumo da carne bovina, suina e
frango no Brasil. O conhecimento do impacto das varia¢des da renda sobre a demanda por carnes, expresso pela
elasticidade, € de suma importancia para a formulagdo de estratégias de ofertas dos produtos a médio e longo
prazo. As conclusdes apresentadas por Carvalho (2007), apontaram que as familias com maior poder aquisitivo
gastaram mais financeiramente em relacéo as familias com menor renda. No caso da carne de frango e da carne
suina, 0 consumo tornou-se representativo percentualmente nas familias com rendimentos médios entre R$ 1.000
e R$ 1.200.

Os coeficientes de determinacdo da relagdo elasticidade-renda para todas as regides do pais, no que se refere ao
consumo de carne bovina de primeira, foram superiores a 96%, ou seja, a renda contribui decisivamente para
explicar o consumo de carne bovina. Em relagdo a carne suina, o coeficiente de determinagdo para a relacéo
elasticidade-renda também foi bastante significativo, principalmente na regido Centro-Oeste do pais. Finalizando
a analise, a carne de frango tem elasticidade média mais significativa para a regido Nordeste. (CARVALHO,
2007).

Hipétese de Mercado Eficiente

O conceito de Mercados eficientes de capitais tem profundas implicac6es no desempenho das empresas, porque
reduz muitas estratégias de geracdo de valor. De fato, em um Mercado Eficiente, os administradores ndo
escolhem o momento mais apropriado para emitir agdes e obrigacGes e estas emissdes, por sua vez, ndo devem
baixar o preco de mercado das agGes. Além disso, os métodos contabeis adotados pelas empresas ndo afetam o
preco das acOes e obrigaces.

O principal objeto de foco para a Hipotese de Mercado Eficiente € a eficiéncia da informacgéo, ou seja, qudo
relevante é o impacto de determinadas informagdes na precificacdo dos ativos. A eficiéncia da informacéo
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transmite o conceito no qual os precos dos ativos traduzem, com precisdo, a alocacdo de recursos e que 0S
investidores tém o poder de decisdo para escolher, a qualquer tempo, os titulos das empresas de interesse, pois a
precificacdo desses titulos reflete completamente todas as informacdes disponiveis.

De acordo com Fama (1970), ha trés restricdes na formulagéo sobre a Hip6tese de Mercado Eficiente:

e Nao existem custos de transacdo na negociagdo dos titulos;

e Todas as informac@es disponiveis podem ser obtidas sem custo por qualquer participante do mercado ¢;

e Todos os participantes do mercado concordam com as implicacfes sobre as informagfes atuais na
precificacdo corrente dos titulos, assim como a distribuicdo futura da precificacdo dos titulos.

Baseando-se nessas restricdes, Fama (1970) segmentou a eficiéncia da informacdo do mercado em trés formas:
forma fraca, forma semiforte e forma forte.

Algumas informagdes podem afetar os precos dos titulos em velocidade e intensidade distintas. Uma série de
informacBes que representam o histérico de precos passados esta inserida dentro de um conjunto das
informacdes publicamente disponiveis que fazem parte de um conjunto maior de informagdes relevantes. Se a
precificacdo atual do titulo refletir apenas & informacéo representada pelo histérico de precos, entdo pode ser dito
gue o mercado é eficiente na forma fraca. Se a precificacdo atual do titulo refletir toda informacéo publicamente
disponivel, entdo pode ser dito que o mercado é eficiente na forma semiforte. Se adicionalmente refletir todas as
informagdes relevantes (publicamente disponiveis ou ndo), entdo o mercado serd eficiente na forma forte. A
crenga na eficiéncia forte as vezes pode assumir que ndo héa segredos e que, assim que descoberto, o segredo ¢é
disseminado. Desta maneira, a forma semiforte pressupfe a forma fraca, e a forma forte pressupde a forma
semiforte.

A figura 2 abaixo retrata a rea¢cdo do mercado para uma nova informagdo em duas situa¢des: quando o mercado
indica sinais de ineficiéncia e quando é eficiente.

Reaglo exagerada
Preco da Agdo / e reversio
N

\ Reagdo retardada

Reagdo anova informagdo
mum mercado eficiente

| | N S (ol SR L | o Dias antes (-) e depois (+) de
30 220 <10 0 +10 +20 +30 oo i

Dia do Antincio

Figura 2: Reago dos precos das acBes a novas informacdes em mercados ineficientes e eficientes.
Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2011, p. 281).

A geracdo de um mercado eficiente é consequéncia do estudo, analise e venda das informacdes com objetivo de
obter lucro com as negociacGes das a¢oes. No sentido de fluxo de informagéo, o mercado € eficiente quando ndo
h& maneira de obter retornos extraordinarios ou anormais diante do uso da informagéo, pois 0s precos contém
essa informagao.

Fama (1991), afirma que a eficiéncia de mercado deve ser testada conjuntamente com um modelo de
precificacdo de ativos, porém o autor ressalta que a observacdo de retornos anormais pode ser consequéncia da
inadequacdo do modelo de precificacdo dos ativos ou resultado da ineficiéncia de mercado.

3. Metodologia

A selecdo da amostra, classificada pela BM&FBovespa, compreendeu todas as empresas do Setor Econdmico de
Consumo Nao-Ciclico, do Subsetor de Alimentos Processados, do Segmento de Carnes e Derivados. Os dados
ou variaveis foram coletados entre o 1° trimestre de 2007 ao 1° trimestre de 2013 e agrupados conforme tabela 1
abaixo:
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A variavel dependente Fonte dos dados
Market Value Economatica®
As varidveis independentes Fonte dos dados
1. Despesas com Vendas sobre Receita Liquida Economatica® e ITR
2. Despesas Administrativas sobre Receita Liquida Economatica® e ITR
3. Custo das Mercadorias Vendidas sobre Receita Liquida Economitica® e ITR
4. Prec¢o dasaca do Milho ESALQ
5. Preco dasacadaSoja ESALQ
6. Preco daarrobabovina ESALQ
7. Prego do kilo do Frango para Corte IEA
8. Pre¢o dacarcacasuinapara Abate IEA
9. Volume Exportado de Milho (em 1.000ton) MDIC/SECEX
10. Volume Exportado de Soja (em 1.000ton) MDIC/SECEX
11. Volume Exportado de Came Suina (em 1.000ton) MDIC/SECEX
12. Volume Exportado de Came Bovina (em 1.000ton) MDIC/SECEX
13. Volume Exportado de Carne Frango (em 1.000ton) MDIC/SECEX
14. Rendimento Médio Real do Trabalhador IBGE

Tabela 1: Resumo da fonte dos dados por variavel.
Fonte: Barros Filho (2014, p. 51).

As empresas que compdem a populacéo do estudo estdo apresentadas na tabela 2 abaixo:

Empresas Receita Liquida (em 2012)
Brasil Foods—Brf RS 28 bilhdes
Excelsior RS 95 milhdes
JBS RS 76 bilhdes
Marfrig R$ 23.7 bilhdes
Minerva RS 4.6 bilhdes
Minupar RS 300 milhdes

Tabela 2: Receita liquida das empresas do estudo em 2012.
Fonte: Barros Filho (2014, p. 51).
Mediante a auséncia da data de publicacdo dos Informes Trimestrais (ITR), tdo importante para o calculo do
Market Value e sob a hipétese de reacdo do mercado a nova informagéo, a empresa Minupar foi retirada da base
de anélise deste estudo.

Os dados foram consolidados em MQO (Minimos Quadrados Ordinarios) agrupado e a coleta dos dados
abrangeu diversas fontes de pesquisa. A primeira fonte de pesquisa foi estabelecida com base nas Demonstragdes
Financeiras disponiveis em todos os sites das empresas nos Relatorios ou Informes Trimestrais de Resultados
(ITR).

A segunda fonte de pesquisa que corroborou com os dados financeiros obtidos nos ITR foi o Economatica. Os
dados financeiros estdo em reais (R$), consolidados e abrangem o Market Value, as Despesas com Vendas sobre
Receita Liquida (representando os Esforgos para vender), as Despesas Administrativas sobre Receita Liquida
(representando os Esforgos para administrar) e o Custo das Mercadorias Vendidas sobre Receita Liquida
(representando os Esforcos para produzir).

Os dados contendo os precos do Milho, Soja e da arroba bovina foram coletados na Escola Superior de
Agricultura Luiz de Queiroz - ESALQ. O preco do Milho foi considerado como a média Trimestral da saca de
60kg, descontado o prazo de pagamento pela taxa CDI/CETIP. O preco da Soja foi considerado como a média
Trimestral da saca de 60kg, e descontado o prazo de pagamento pela taxa NPR. O preco da arroba bovina foi
considerado como a média Trimestral a vista sem Funrural e descontado o prazo de pagamento pela taxa
CDI/CETIP. Os precos do frango para corte e do suino para abate foram coletados no Instituto de Economia
Agricola IEA/CATI — SAAESP e refletem os precos médios recebidos pelos Agricultores. Foi considerado o
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preco médio trimestral para o frango para corte e do suino para abate. Em relacdo aos dados das exportacoes
(Milho, Soja, Carne Suina, Carne Bovina, Carne Frango), coletados no Ministério do Desenvolvimento, IndUstria
e Comércio Exterior, da Secretaria de Comércio Exterior, no Departamento de Planejamento e Desenvolvimento
de Comércio Exterior - MDIC/SECEX, foram considerados os volumes médios trimestrais (em 1.000 toneladas)
para todas as variaveis das exportacdes coletadas no MDIC/SECEX.

Os dados do rendimento médio real do trabalhador brasileiro, de 10 anos ou mais de idade, foram extraidos do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE. O valor foi considerado como a média trimestral do Valor
Total e ndo foi baseado em nenhuma regido metropolitana particular mensurada pelo IBGE. As regides
metropolitanas pesquisadas sdo: Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre.

A andlise de regressdo € a técnica de dependéncia mais amplamente usada, versatil e constitui uma ferramenta
analitica poderosa para explorar todos os tipos de relacfes de dependéncia. (HAIR et al., 2009).

O modelo de regressdo maltipla populacional é escrito da seguinte forma:

Y =Po+ Bixy + Baxz + o+ Ppxy + €
No modelo de regressao multipla, o B, é o intercepto, B;, B2, ***, B 580 0s pardmetros associados a cada x e € é 0
termo de erro ou perturbacdo. O termo e contém outros fatores, além de x, x;, -, x,, que afetam y. A maioria

dos modelos sofre com variaveis que nao estdo inclusas no modelo e esses fatores estdo contidos coletivamente
eme.

Desta forma, considerando todos os processos, variaveis e as hipdteses apresentadas, 0 modelo de regressao
multipla proposto neste trabalho é:

AMV = By + BLAEV + B,AEA + B3 AEP + B,AIM + BsAlS + BAMB + B,AMF + BgAMS + BoAEM +
BroAES + By AECS + By, AECB + BysAECF + B1uAR + €

Em que:
AMV é a variagdo do Market Value em t sobre t-1;
AEV ¢ a variacdo dos esforcos para venda em t sobre t-1;
AEA é a variagao dos esfor¢os para administrar em t sobre t-1;
AEP ¢é a variagdo dos esforgos para produzir em t sobre t-1;
AIM é a variacdo para o insumo milho em t sobre t-1;
AIS é a variagdo para 0 insumo soja em t sobre t-1;
AMB é a variagao da matéria-prima arroba bovina em t sobre t-1;
AMF é a variacdo da matéria-prima quilo do frango em t sobre t-1;
AMS ¢ a variagdo da matéria-prima quilo da carcaga suina em t sobre t-1;
AEM é a variagao das exporta¢Ges de milho em t sobre t-1;
AES é a variacdo das exportacdes de soja em t sobre t-1;
AECS ¢ a variacdo das exportacdes de carne suina em t sobre t-1;
AECB ¢ a variacdo das exportagdes de carne bovina em t sobre t-1;
AECF é a variacao das exportagdes de carne frango em t sobre t-1;
AR ¢é a variagdo do rendimento médio real do trabalhador em t sobre t-1.

A amostra final constituida para andlise € formada por 24 variagdes trimestrais para cada uma das 5 diferentes
empresas do Segmento de Carnes e Derivados da BM&FBovespa, perfazendo o total de 120 observagdes por
variavel. As variacdes foram consideradas tendo como base o primeiro trimestre de 2007 até o primeiro trimestre
de 2013, ou seja, a primeira observacao refere-se a variagdo trimestral do Market Value e das demais varidveis do
segundo trimestre de 2007 sobre o primeiro trimestre de 2007, a segunda observagdo refere-se a variagao
trimestral do Market Value e das demais variaveis do terceiro trimestre de 2007 sobre o segundo trimestre de
2007 e assim sucessivamente.

As suposicdes a respeito do modelo foram analisadas mediante os aspectos relacionados a linearidade do
fendmeno - multicolinearidade e matriz de correlagfes; a variancia dos termos de erro - teste de Breusch-Pagan
para heterocedasticidade; a independéncia dos termos de erro - autocorrelacdo ou correlacdo serial dos termos de
erro; e a normalidade da distribuicdo dos termos de erro.

A tabela 3 abaixo indica a correlagdo entre as variaveis para 0 modelo de regresséo estimado.
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MV | EV EP M IS MB | MF EM ES ECF R

MV | 1,00

EV | 0,05 | 1,00

EP |-0,04| 0,03 | 1,00

IM | 0,07 |-0,11 | -0,01 | 1,00

IS |-0,05]|-0,04 | 0,01 | 0,50 | 1,00

MB |-0,20|-0,21 | 0,01 | 0,44 | 0,21 | 1,00

MF |-0,04|-0,20 | -0,12 | 0,44 | 0,35 | 0,37 | 1,00

EM |-0,02|-0,01 | -0,13 | 0,33 | 0,41 | -0,08 | 0,54 | 1,00

ES |-0,08| 0,08 | 0,18 | -0,38 | -0,24 | -0,14 | -0,38 | -0,33 | 1,00

ECF | 0,15 | -0,10 | 0,12 | -0,00 | -0,01 | 0,15 | -0,02 | -0,21 | 0,38 | 1,00

R 0,04 | -0,17 | -0,16 | 0,26 | -0,06 | 0,27 | 0,21 | 0,11 | -0,48 | 0,12 | 1,00

Tabela 3: Matriz de correlagéo.
Fonte: Barros Filho (2014, p. 60).

Considerando a Matriz de Correlacdo acima, Hair et al. (2009) e Wooldridge (2010) argumentam que cada
pesquisador deve determinar o grau de multicolinearidade aceitavel, porque a maioria das referéncias
recomendadas permitem substancial multicolinearidade, ou seja, a multicolinearidade é um fen6meno amostral.

A multicolinearidade pode reduzir o coeficiente de determinagdo multiplo R? da regressdo, além de afetar os
coeficientes de regressdo e os testes de significancia estatistica dos coeficientes. Desta forma, em funcdo das
consideracGes colocadas e principalmente observando a presenca de alto grau de correlacdo, optou-se por excluir
do modelo de regressdo mdltipla as variaveis a seguir: Esforcos para Administrar (EA), Matéria-Prima quilo da
Carcaga Suina (MS), Exportacdes de Carne Suina (ECS) e Exportacdes de Carne Bovina (ECB).

A heterocedasticidade significa que a varidncia do termo de erro ndo é constante, com isso, os estimadores de
minimos quadrados ordinarios ndo apresentam varidncia minima entre os estimadores lineares e ndo viesados.
Além disso, a presenca da heterocedasticidade invalida o teste F (de significancia global) e o teste t (de
significancia individual). O resultado do teste de Breusch-Pagan apresentou suposi¢do de homocedasticidade a
1%, sendo o p-value igual a 2,8%.

A estatistica Durbin-Watson foi calculada para verificar a possibilidade de existéncia de autocorrelacdo dos
residuos. A principal consequéncia da autocorrelagdo dos residuos para 0 modelo de regressao é que a variancia
do coeficiente estimado estara enviesada, invalidando as estatisticas F (de significancia global) e o teste t (de
significancia individual). Como critério de interpretacdo, o teste de Durbin-Watson estabelece que, para valores
préximos a 2, ndo existe autocorrelacdo dos residuos, para valores préximos de 0, ha correlacdo positiva e para
valores proximos de 4, ha correlacdo negativa. O resultado do teste de Durbin-Watson foi igual a 1,24, portanto,
podemos considerar que ndo existe autocorrelagdo dos residuos.

Para identificar se a distribuicdo dos residuos segue a condi¢do de normalidade, foi feito o teste de Jarque-Bera,
sendo o p-value do teste igual a 0,0%, ou seja, podemos rejeitar a hipotese nula de normalidade dos residuos.
Entretanto, de acordo com Guajarati (2006), vale ressaltar trés pontos importantes sobre a suposicdo de
normalidade dos residuos. Primeiro, hda uma “imposi¢cdo” sobre a premissa de normalidade. Segundo, ¢é
necessaria uma adequacdo desta premissa em fungdo de dados de amostras pequenas. E por fim, o modelo
repousa em mais premissas além da normalidade dos residuos.

4. Resultados do Estudo

Em relacdo ao principal objetivo da pesquisa que é identificar os indicadores relacionados aos aspectos
operacionais e conjunturais que influenciam o Market Value das empresas do segmento de carnes e derivados
listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2007 a 2013, a tabela 4 abaixo indica duas variaveis, representadas
respectivamente por MB (matéria-prima arroba bovina) e ECF (exportacBes de carne frango), que sdo
estatisticamente significantes a 1%. As varidveis representadas por IM (preco do insumo milho) e ES
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(exportacgdes de soja) sdo estatisticamente significantes a 5%.

Varidvel | Coeficiente | Desvio Padrdo | ¢ | Prob.
C 0,18 0,04 4,35 10,00
EV 0,07 0.14 0.47 | 0,63
EP -0.26 0.45 -0.57 1 0.56
M 0,63 0,29 2,15 | 0,03
IS -0.40 0.33 -1.18 1 0.23
MB .81 0,59 23,02 0,00
MF 0,04 0.35 0,12 |0.89
EM -0.00 0,00 -0.89 | 0.37
ES -0,05 0,02 -1,94 | 0,05
ECF | 121 0,43 2,78 | 0,00
R -0.38 0,51 -0.73 | 0.46

Tabela 4: Os coeficientes e as demais estatisticas.
Fonte: Barros Filho (2014, p. 62).

Em relacdo ao objetivo especifico da pesquisa que busca verificar se 0o conhecimento empirico usualmente
observado de que as Variaveis Conjunturais, representadas pelas variagdes de desempenho das exportacdes dos
insumos e da matéria-prima, sdo estatisticamente significantes e influenciam o Market Value, e tomando-se
como base o resultado obtido pela regressdo, pode-se considerar que sim, contudo, cabe salientar que a
significancia é distinta entre as variaveis.

Em relagdo a varidvel operacional, Esforco para Produzir, cabe ressaltar que o sinal do coeficiente dessa varidvel
foi negativo (corroborando a hipotese 4), mas ndo se mostrou estatisticamente significante na influéncia sobre o
Market Value. Adicionalmente, o coeficiente do Esforco para Vender apresentou sinal positivo, ndo corroborando
com a hipotese 5 do estudo e igualmente ndo se mostrou estatisticamente significante. Em fung¢éo do alto grau de
correlacdo e pela opcéo de exclusdo da varidvel operacional que representa o Esfor¢o para Administrar ndo foi
possivel ratificar a hipdtese 6 do estudo.

Por outro lado, as variaveis conjunturais revelaram niveis de significancia estatisticas distintas e interessantes.
No subgrupo de insumos, o preco do milho é significante estatisticamente sobre o Market Value. Isso pode
caracterizar que a inddstria repassa 0s aumentos de preco para 0s demais membros da cadeia (atacado, varejo e
consumidor final), fato este que ndo comprometeria seu resultado. Em relacdo ao insumo Soja, ndo se mostrou
significante estatisticamente sobre o Market Value.

No subgrupo de matéria-prima, conforme escrito anteriormente, vale ressaltar que o preco da arroba bovina
possui significancia estatistica a 1% sobre o Market Value. Esta significancia estatistica demonstrada pelo prego
da arroba bovina pode estar relacionada com o alto grau de dependéncia que essas empresas possuem desse
produto, pela representatividade nas vendas no segmento de carnes e derivados, pelos analistas serem sensiveis
as informagdes que evidenciam aumentos ou redu¢des de ofertas e pelas oscilagdes de prego da matéria-prima. O
preco da matéria-prima quilo do frango ndo se mostrou estatisticamente significante sobre o Market Value. Em
funcdo do alto grau de correlacdo e pela opcdo de exclusdo da variavel ndo foi possivel mensurar a significancia
estatistica do preco do quilo da matéria-prima Carcaca Suina sobre o Market Value das empresas.

No que se refere a significancia estatistica do grupo das exportacdes, a exportacdo de carne de frango é
correspondente a 1%. Essa constatacdo revela que a exportacdo deste produto pode agregar valor superior,
comparativamente aos demais, fazendo com que o mercado externo rentabilize mais comparado ao interno, e,
além disso, o mercado de agGes reconhece essa estratégia, essa orientacdo voltada para a exportagao, como fonte
geradora de valor.

Além disso, a oferta e posi¢do competitiva dos produtos nacionais em relagcdo ao mercado configuram-se como
um importante diferencial estratégico para o desempenho das empresas que exportam esse produto.
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O crescimento do rendimento médio real do trabalhador ndo se mostrou estatisticamente significante nos
resultados obtidos pelo modelo de regressdo. Isto é um indicador importante ndo apenas para as empresas do
segmento de carnes e derivados, como também para 0 mercado. As a¢es do governo no sentido de controlar a
inflacdo, programas assistenciais que trazem melhoria sobre a renda das familias e o baixo nivel de desemprego
podem influenciar positivamente a economia e, consequentemente, ajudam a melhorar a performance das
empresas do segmento.

O coeficiente de determinacdo multiplo ajustado, conforme tabela 5 abaixo, sumario do modelo, indica que
9,22% da variacdo do Market Value das empresas de carnes e derivados pode ser explicado pela regresséo
multipla estimada.

Em relacdo ao teste F, observamos que no nivel de significancia de 5% a relacdo é significativa, visto que o
resultado do modelo de regressdo foi de 2,23%, conforme tabela 5 abaixo:

Numero de obs. 120
Prob >F 0,02
R-quadrado 0,16
R-quadrado ajustado 0,09
Soma dos Erros da Regressao 0,32
Soma do Quadrado dos Residuos | 11,19
Durbin-Watson 1,24

Tabela 5: Sumério do Modelo.
Fonte: Barros Filho (2014, p. 64).
5. Consideracdes Finais

Este trabalho objetivou dar continuidade ao trabalho desenvolvido por Sehnem et al. (2012), no qual os
indicadores de rentabilidade, liquidez, estrutura de capital e endividamento serviram de fundamentacdo para uma
anélise do segmento de Carnes e Derivados. Os resultados alcan¢ados pelo respectivo autor, evidenciaram dois
pontos importantes: 1) as grandes empresas do segmento de Carnes e Derivados (JBS, Brasil Foods — Brf e
Marfrig) ocupam a lideran¢a na maioria dos indicadores financeiros analisados e 2) que as empresas de menor
porte sdo mais volateis e apresentaram desempenhos inferiores.

No presente estudo, a aplicacdo da técnica de Andlise de Regressdo Multipla teve como objetivo identificar e
inferir sobre os indicadores relacionados as variaveis Operacionais e Conjunturais que podem influenciar o
Market Value das empresas do segmento de Carnes e Derivados, tendo em vista a hipdtese de mercado eficiente.

Os resultados apontam, em relagdo ao objetivo geral, que existe influéncia global das variaveis operacionais e
conjunturais sobre o Market Value das empresas do segmento de carnes e derivados listadas na BM&FBovespa,
no periodo compreendido de 2007 a 2013. Em relagdo aos objetivos especificos, dentre as varidveis conjunturais,
a variagdo do custo da matéria-prima determinada pela arroba bovina e pela carcaga suina demonstraram
individualmente alto grau de significancia a 1%.

E pertinente ressaltar que o estudo apresenta limitacdes a considerar. A primeira delas esta vinculada ao nimero
da amostra das empresas. Uma amostra maior frequentemente aponta para uma representatividade qualitativa
mais apurada. Porém, autores como Greene (2008), Anderson, Sweeney e Williams (2007) e Hair et al. (2009)
estabeleceram estudos considerando amostras pequenas, por exemplo. A segunda é que todo exercicio de
modelagem sofre de varidveis omitidas e neste estudo ndo foi diferente. Alcancar um modelo que retrate
perfeitamente a realidade em Ciéncias Sociais, notadamente no campo da Administracdo ou Economia, é uma
tarefa bastante desafiadora.

Uma proposta para estudos posteriores, dentro da mesma linha empreendida neste estudo, seria de capturar mais
variaveis que pudessem ser aglutinadas em fatores e, com os fatores estabelecidos, poder utilizar a técnica de
analise de Regressdo Multipla. O estudo poderia utilizar 0 mesmo eixo teérico sobre a hipotese de eficiéncia de
mercado ou abordar a estrutura de capital e a capacidade de obtencdo de recursos pelas empresas deste segmento
e o Indice Q, representando, por exemplo, a nova variavel dependente, dentro de uma nova possibilidade de
modelagem.
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