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OS IMPACTOS DA DIVULGAGAO FINANCEIRA NA PRECIFICAGAO DAS AGOES
DAS INDUSTRIAS AGROPECUARIAS PARTICIPANTES DA BOVESPA

THE IMPACT OF FINANCIAL DISCLOSES ON THE STOCKS PRICES OF
BOVESPA'S AGRIBUSINESS COMPANIES

RESUMO: A teoria da divulgagdo é um
assunto que ja vem sendo abordado na
pesquisa positiva internacional em
Contabilidade desde a década de 80. Dentro
desta teoria esta a linha de pesquisa sobre
divulgacao baseada em associagdo. A
relevancia da informagao contabil nos
mercados financeiros € uma das areas mais
estudadas na academia da contabilidade por
ser um dos maiores usuarios da informagao
contabil por intermédio de analistas,
corretoras, pesquisadores, investidores
institucionais e individuais, bancos de
investimentos e outros agentes. O setor da
agropecuaria foi o que teve maior crescimento
na economia brasileira em 2007 e nos ultimos
anos tem obtido um PIB superior ao PIB total
do pais. O objetivo deste estudo é verificar os
efeitos da divulgagdo financeira na
precificacdo das acles das industrias
agropecuarias participantes da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Para isso,
o critério utilizado foi o calculo dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas com
base nas demonstragdes contabeis
publicadas em 2006 e 2007. Para o
levantamento dos dados foi utilizado o
software Economatica®. Os resultados
apontam que ha uma relagdo entre os
indicadores econdmico-financeiros e a
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and their associations. The relevancy of
accounting disclosure it is one of most area in
the accountant academy because the
necessity of use from practitioners, stocks
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growth in the 2007's Brazilian Economic and
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INTRODUGAO

A abordagem positiva da Contabilidade, ao contrario da abordagem
normativa, aproxima o estudo da Contabilidade com o da Economia e procura através
de estudos empiricos explicar como os fendmenos realmente acontecem. Na
abordagem positiva a énfase da contabilidade estd na perspectiva baseada na
informacao.

Ateoria da divulgacdo em sua linha de pesquisa sobre a divulgagéo baseada
em associagdo procura examinar a relagéo entre a divulgagdo e as mudangas nas
atividades dos investidores e competidores no mercado de capitais visando maximizar
suas riquezas individuais.

A agropecuaria é um dos setores que mais vem se destacando na economia
brasileira apresentando nos ultimos anos o PIB Agropecuario superior ao PIB Total.
Segundo o IBGE a agropecuaria foi a atividade de maior crescimento em 2007.
Atualmente, na Bovespa, existem 3 (irés) empresas participantes do subsetor
agropecuario: a Rasip Agro Pastoril S/A, aRenar Magas e a SLC Agricola S.A.

O objetivo deste estudo é verificar os efeitos da divulgagéo financeira na
precificacdo das agbes das industrias agropecuarias participantes da Bolsa de Valores
de Séo Paulo (BOVESPA). O trabalho divide-se da seguinte forma: primeiramente, sdo
abordadas as teorias da contabilidade relacionadas ao tema. Alguns estudos
realizados sobre o tema séo relatados. Posteriormente, sdo detalhados o delineamento
da pesquisa e suas questdes metodoldgicas, para finalmente serem apresentados os
resultados e algumas consideragdes finais.

1 TEORIA POSITIVA DA CONTABILIDADE

As pesquisas em Contabilidade com uma abordagem positiva s&o
relativamente recentes e tém como fator determinante o rompimento com a tradigao
normativa, aproximando o estudo da contabilidade com o da economia.

A abordagem normativa preocupa-se com as recomendacbes contabeis
advindas de 6rgaos reguladores e tedricos da contabilidade como, por exemplo, a
questao do reconhecimento de receitas.

Na abordagem positiva a énfase da contabilidade esta na perspectiva
baseada nainformagéao, conhecida como informational approach.

Yamamoto e Salotti (2006, p.2) citam que “ao contrario das pesquisas
normativas em teoria contabil e das praticas contabeis anteriores, a pesquisa positiva
comega a utilizar as variagdes nos precgos dos titulos como um objetivo, conseqiiéncia
externa para inferir se as informagdes das demonstragdes contabeis sao uteis para os
participantes do mercado”.

Para Lopes e Martins (2005) nas proposi¢cdes normativas procura-se o ideal,
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enquanto nas positivas discute-se o que realmente acontece com os agentes
econdmicos.

Por exemplo, podemos discutir a questdo da qualidade do lucro
do ponto de vista normativo, isto é, enderegando aspectos como
o conservadorismo no reconhecimento de receitas, etc. Ou
podemos conduzir a discussdo do ponto de vista positivo,
verificando, por exemplo, o impacto da divulgagédo do lucro no
comportamento do preco das acdes da empresa (LOPES e
MARTINS, 2005, p.4)

Proposi¢bes normativas e positivas possuem abordagens diferentes, sendo
esta a que representa uma verdadeira “revolugdo” na pesquisa em ciéncias contabeis
dada a sua caracteristica de ser voltado para o fornecimento de informagbes aos
usuarios, um dos principais objetivos da contabilidade. Segundo ludicibus (2006, p. 25)
“O objetivo basico da Contabilidade, portanto, pode ser resumido no fornecimento de
informacdes econdmicas para os varios usuarios, de forma que propiciem decisdes
racionais”.

Dentre as criticas em relagdo a abordagem normativa pode-se citar a falta de
capacidade preditiva.

Na abordagem positiva (...) a preocupagdo esta focada no
entendimento do porqué da utilizagdo do principio pelas
empresas. A estrutura normativa ndo possui capacidade preditiva
devido a auséncia de preocupagdo com o entendimento das
praticas existentes. Pesquisas normativas ndo se propdem a
prever o que ocorrera com a contabilizagdo de dado item; elas
estdo, normalmente, direcionadas a avaliacdo do tratamento
dentro de critérios qualitativos. (LOPES e MARTINS, 2005, p.15)

Hendriksen (1999, p. 519) reforga a importancia da capacidade preditiva
mencionando que na divulgagdo financeira os investidores estdo interessados
principalmente nas perspectivas futuras da empresa, reforca esta idéia ao dizer que
“‘uma maneira de ver as coisas diz que os contadores devem apresentar somente
informacgdes histoéricas e correntes que permitam aos investidores fazer suas proprias
predigdes do futuro”.

Lopes e Martins (2005) comentam que a nova visdo de uma perspectiva
baseada nainformacéo teve seu pilar fundamental estabelecida pelo FASB em 1987 no
Statement of Financial Accounting Conceptsn® 1, que afirmou:

Os relatorios financeiros devem fornecer informagdes que sejam
Uteis para os investidores atuais e futuros, credores e outros
usuarios na verificagdo dos montantes, periodicidade e incerteza
relacionados aos seus recebimentos futuros de caixa... Uma vez
que os fluxos de caixa dos investidores e dos credores estédo
relacionados aos fluxos de caixa da instituicdo, os relatorios
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financeiros devem fornecer informagbes para ajudar os
investidores, credores e outros usuarios a verificar os montantes,
periodicidade e incerteza relativos aos fluxos futuros de caixa da
entidade relacionada (FASB apud Lopes e Martins, 2005, p. 13)

De acordo com a citagdo verifica-se que a énfase das demonstragbes
financeiras esta num modelo baseado na utilidade da informagao para determinada
finalidade tendo em vista um tipo de usuario. Esta € uma das facetas da abordagem
positiva.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) através da deliberagdo CVM n°
539/08 aprovou o Pronunciamento Conceitual Basico do Comité de Pronunciamentos
Contabeis que dispde sobre a Estrutura Conceitual para a Elaboragéo e Apresentagao
das Demonstragdes Contabeis, documento este elaborado a partir do Framework for
the Preparation and Presentation of Financial Statements (IASB). Este documento
define os objetivos das demonstragdes contabeis como sendo o de “fornecer
informacdes sobre a posicao patrimonial e financeira, o desempenho e as mudancgas na
posicéo financeira da entidade, que sejam Uteis a um grande numero de usuarios em
suas avaliagdes e tomadas de decisdo econdmica.” Através desta recente publicagdo
nota-se, mais uma vez, a énfase na utilidade da informacgéao.

Percebe-se que com a abordagem positiva da Contabilidade, focada na
informacao, esta disciplina que antes era basicamente normativa, preocupada, por
exemplo, com quais métodos contabeis utilizar, transformou-se numa disciplina mais
“cientifica” abrangendo questdes econdmicas e fundamentacdes estatisticas.

Lopes e Martins (2005, p.5) mencionam que a abordagem da informagéo foi
fortemente influenciada por dois modelos desenvolvidos pela economia financeira: “1.
O modelo de precificacdo de ativos financeiros (Capital Asset Pricing Model, CAPM)" %;
e 2. Ahipétese dos mercados eficientes (eficient market hypothesis, EMH)?*.”

Esses dois modelos forneceram as bases para que os pesquisadores
verificassem como o mercado reage a informagdo emanada pela contabilidade e o
quanto o mercado é eficiente em termos da informagé&o contabil.

Entende-se a hipétese do mercado eficiente como sendo aquela na qual toda
informacgao disponivel, seja ela passada, publica ou privada, esta refletida nos pregos.
Campell (apud Lopes e Martins, 2005, p.5) seguindo a hipétese da eficiéncia na sua
forma semiforte diz que “um mercado pode ser dito eficiente se os pregos existentes
nesse mercado refletem todo o conjunto de informagdes publicas passadas e
presentes, de forma que € impossivel a realizagdo de qualquer tipo de lucro anormal
(acima da remuneragéao pelo risco do titulo) usando esse conjunto de informagdes”.
Assim, na hipétese semiforte os pregos no mercado devem refletir toda informagao

*Modelo de precificacéo de ativos financeiros — modelo que define o retorno esperado de um ativo em funcéo de
seu risco sistémico.

‘Hipétese do mercado eficiente — hipétese na qual toda informagao disponivel (dentro de trés niveis, informagao
passada, publica e privada) esta refletida nos precos.
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disponivel imediatamente.

Lopes e Martins (2005, p.6) levantam duas questdes fundamentais para a
contabilidade: sera a contabilidade relevante para investidores no mercado financeiro?
Sera o mercado financeiro eficiente com respeito a informacao contabil?

Yamamoto e Salotti (2006, p.1) comentam que a abordagem positiva traz
novos desafios, bem como a busca da explicagdo das relagdes existentes entre a
contabilidade e o valor das empresas no mercado de capitais. Ainda reforgam que as
pesquisas contdbeis internacionais passam a empregar intensamente a abordagem
positiva, assumindo que o papel da contabilidade ndo é somente normativo.

Baseando-se no exposto o foco desta pesquisa esta na abordagem positiva da
contabilidade e tem como questdo orientadora: Quais os impactos da divulgagdo
financeira na precificagdo das agées no mercado financeiro?

1.1 As pesquisas no Brasil envolvendo a Teoria da Divulgacao

A teoria positiva da Contabilidade, ao contrario do enfoque normativo,
sugere a construgdo da teoria baseada em evidéncias empiricas, procurando
descrever as situagdes que realmente estao ocorrendo e, além disso, fornecer
capacidade preditiva, ou seja, predizer o que ira ocorrer.

Segundo Yamamoto e Salotti (2005, p.54) “a luz dessa metodologia, diversas
questdes passaram a ser examinadas com maior rigor cientifico. Como exemplo,
citariamos a relevancia das informagdes contabeis para determinados agentes
econdmicos, o papel da regulamentagdo...”. Assim, a pesquisa positiva em
contabilidade objetiva explicar os fendmenos que estdo acontecendo.

Ateoria da divulgagéo é um assunto que ja vem sendo abordado na pesquisa
positiva internacional em Contabilidade desde a década de 80. Yamamoto e Salotti
(2005) citam diversos exemplos sobre papers escritos sobre esse tema nos principais
journalsinternacionais, tais como o trabalho de Verrechia (1983) e Dye (1985).

O principal objetivo dessa linha de pesquisa & explicar o
fendémeno da divulgacéo de informagdes financeiras, a partir de
diversas perspectivas, como por exemplo, determinar qual € o
efeito da divulgagdo de demonstra¢des contabeis no prego das
acbes, explicar quais as razbes econdmicas para que
determinada informacédo seja divulgada voluntariamente etc.
(Yamamoto e Salotti, 2005, p.54)

Pela definigdo acima sobre o objetivo da teoria da divulgagéo percebe-se que esta

e a teoria positiva da Contabilidade estao diretamente relacionadas, sendo a primeira
uma corrente da segunda.

O estudo de Yamamoto e Salotti (2005) sobre a teoria da divulgagéo baseia-se

nas principais idéias de Robert E. Verrecchia (2001), pesquisador incumbido de

escrever o survey sobre o estado da arte da pesquisa contabil relacionada a Teoria da
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Divulgacao.

Uma das pretensdes do estudo de Yamamoto e Salotti (2005) era fornecer
subsidios de cunho tedrico para que a teoria da divulgacao fosse desenvolvida no
Brasil, segundo comentarios dos autores:

No Brasil, essa tendéncia de substituicdo do enfoque normativo
pelo positivo também tem sido verificada, porém, esse processo é
mais lento do que o ocorrido internacionalmente e ainda se
verificam trabalhos de cunho normativo (...). Tendo em vista a
importancia e o desenvolvimento amplo do tema em nivel
internacional, aliados a discreta (ou infima) utilizacdo dessas
pesquisas para explicar fendmenos de divulgagao de
informagbes contabeis no Brasil, o presente artigo objetiva
resumir as principais idéias de Verrecchia (2001), fornecendo,
desse modo, subsidios de cunho tedrico para que esse assunto
seja desenvolvido também em ambito nacional. (Yamamoto e
Salotti, 2005, p. 54)

Verrecchia (apud Yamamoto e Salotti, 2005, p. 56) iniciou o seu paper
argumentando que nao ha uma teoria da divulgagao abrangente ou unificada e que na
literatura da pesquisa sobre a divulgagdo nao ha nenhum paradigma central ou teoria
bem integrada. Assim, o autor destaca que seu trabalho é um passo inicial em busca de
uma teoria abrangente.

Em seu paper Verrechia (apud Yamamoto e Salotti, 2005, p. 56) categorizou
varios modelos que tratam da divulgagéo, propondo uma taxonomia a qual engloba trés
categorias amplas de pesquisa sobre divulgagdo em Contabilidade (Quadro 1).

Caie dos Miodelos de Pesqul Ivendo a Teoria da Dhndgagho

Pesaquisa solre Divnlgagto Baseada am
AssociaGio (assioralion s disciosrel:

principalineents atrawés do comportameato dos pregos
dos alivos em equilibrio @ o volums de ek,

Feanuisan o v KN iICa T U 0n da
Pesquisa sobre Dimilgagio BEaseada em dhvulgaciio, ou seja. PIOCHTEN SxaminEr Conee o8

{iiscredionan-based disclomure), | gesiores afou a8 empresas deckdam divlgar
determinadas informapies.

Fesn ‘Solea ks Conikp. de divulgagin sio
as prefaridss, na ausénela  de conhadmenio pasaado
sobee a informaciio, isto &, a divalgaciio ainda ndo
P“"'E.! himh"‘um!rm'T CooITeU &, porianio, pode ser carscterizada como e
anke. Trabalhos clxssioados nesta caiegporia disoulerm
s 0% ipoes 3 divloacio mais eficienkes. ou so§,

Quadro 1: Categorizagdo dos Modelos de Pesquisa envolvendo a Teoria da Divulgagéo segundo Verrechia
Fonte: Elaborado pelos autores com base no estudo de Yamamoto e Salotti (2005, p.55)

O presente estudo enquadra-se na categoria “pesquisa sobre divulgacao
baseada em associagédo” objetivando estudar os efeitos da divulgagéo na precificagdo
das ac¢des das industrias agropecuarias participantes da Bovespa.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Os estudos relativos a associac¢éo da divulgagao de informagdes com o prego
das agdes podem ter um forte embasamento tedrico com a teoria da divulgagéo que na
linha de pesquisa sobre a divulgacao baseada em associagdo procura examinar a
relagao entre o fendmeno da divulgagéo e as mudancgas nas atividades dos investidores
diversificados e competidores no mercado de capitais visando maximizar suas riquezas
individuais.

Yamamoto e Salotti (2005, p. 56) em relagao a realizagéo da pesquisa sobre a
divulgagéo baseada em associagao explicam que “esse exame é realizado por meio da
caracterizagdo dos efeitos da divulgagdo nas ag¢des cumulativas dos investidores
individuais no momento em que a divulgacao ocorre. Um exemplo particularmente
interessante de relagdo analisada nesse tipo de pesquisa é a verificada entre a
divulgacéo e amudanca de precos”.

Leédo (apud Fassina et. al., 2006) observa que questées como a influéncia das
demonstragbes contabeis nos pregcos das agdes, ou até que ponto essas
demonstragbes refletem adequadamente a gestdo e sdo observadas pelos
investidores como instrumento ativo no seu processo de decidir, entre as varias
alternativas de aplicagdo financeira, fazem parte do cotidiano de varios centros de
pesquisa nos paises onde o mercado de capitais tem atuacgéo significativa.

Fassina et. al (2006) realizaram um estudo sobre os indicadores econémico-
financeiros e prego de agdes, com uma abordagem na hipétese de mercado eficiente
em empresas de carnes de aves e suinos no Brasil, algumas participantes da Bovespa,
e chegaram a conclusdo de que os precos das acdes se alteram em proporcdes
diferentes aos efeitos dos resultados contabeis evidenciados nas demonstragdes
contabeis. O critério utilizado foi o calculo dos indicadores econdmico-financeiros de
cada empresa, com o objetivo de comparar entre os quatro periodos analisados, a
evidenciagao, ainda, que de forma simplificada, se os efeitos das informagbes e dos
resultados contabeis influenciam ou n&do na variagdo do preco das agdes destas
empresas.

Hand (1990) em seu estudo demonstra que o preco das agdes € determinado
pelo investidor marginal. O investidor profissional, como os fundos de investimentos,
sdo mais sofisticados e melhores para fazer analises de empresas com ag¢des no
mercado do que os nao-profissionais. O prego das agdes ndo sofrem alteragbes
drasticas por profissionais que nido respondem a informagéo a eventos que nio tem
efeito no valor da companhia. Uma vez que o investidor tem conhecimento, como
experiéncia profissional e outras caracteristicas pessoais, a precisao e interpretagdo da
informagao publicada refletem na sua prépria capacidade de compreender a
informacgao.

Bruni e Fama (1998, p. 77) em estudo sobre eficiéncia, previsibilidade dos
precos e anomalia dos mercados de capitais discorrem sobre as anomalias de
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calendario sobre o precgo das agbes dentre estas estéo: a) o efeito janeiro, no qual as
acbes em geral, e especialmente, as acdes de empresas com baixo valor de mercado,
apresentariam retornos anormais durante o més de janeiro; b) o efeito da mudanca do
més, no qual as agbes tém apresentado maiores retornos no ultimo e quatro primeiros
dias do més; e c¢) o efeito segunda-feira, no qual as segundas seriam os piores dias para
investimentos em acdes.

Ainda no estudo de Bruni e Fama (1998, p. 79) os autores comentam o efeito
de anuncios (annoucement based effects) citando que “as mudangas de pregos tendem
a persistir apdés o anuncio oficial de novas informagdes. Agbes com surpresas positivas
tendem a apresentar subidas vagarosas de precos, da mesma forma que surpresas
negativas acarretariam movimentos lentos para baixo”.

3 A RELEVANCIA DA INFORMAGCAO CONTABIL NOS MERCADOS
FINANCEIROS

A relevancia da informagado contabil nos mercados financeiros € uma das
areas mais estudadas na academia da contabilidade por ser um dos maiores usuarios
da informagdo contabil por intermédio de analistas, corretoras, investidores
institucionais e individuais, bancos de investimentos e outros agentes.

De acordo com Lameira (apud Fassina et. al., 2006), para que os investidores
possam realizar investimentos e estudar as rentabilidades e as variabilidades dos
retornos de determinado ativo financeiro, € necessario que existam informagdes
disponiveis e que estas sejam confiaveis, tornando isso passivel de ser executado.

Lopes e Martins (2005, p.9) mencionam que “... o mercado financeiro
transforma-se em um “laboratério” para o teste do papel da contabilidade e de como
essas informagdes interagem com os participantes desse proprio mercado. Teorias
podem ser testadas e a tradicional abordagem normativa pode ser abandonada, pelo
menos nesse nivel.”

Logo, informagbes publicadas pelas empresas e a capacidade de
interpretagdo por parte dos investidos séo os dois elementos chaves que talvez
resultem na alteragao do prego da agao. Para se avaliar a interpretagdo do investidor
faz-se necessario considerar as seguintes observagdes: a precisao da interpretacdo ou
percepgéo, e novos julgamentos ou informacgdes privilegiadas antes da divulgagédo ao
publicoem geral.

3.1 Analise das Demonstragbes Contabeis

Dentre as informagdes apresentas pelas empresas aos seus investidores
estdo as demonstragdes financeiras.
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Ledo (2001) comenta que a influéncia das demonstragdes contabeis nos
precos das agbes é uma das questdes que faz parte do cotidiano de varios centros de
pesquisa nos paises onde o mercado de capitais tem atuacgéo significativa.

A analise das demonstragées financeiras abrange diversos critérios e tem
como caracteristica fornecer visdo ampla da situagdo econdmica ou financeira da
empresa.

Assaf Neto (2006, p. 104) menciona que existem muitos critérios sofisticados
de andlise de balangos. Conforme Matarazzo (2007, p. 147) a analise de indices
constitui a técnica de analise mais empregada.

Matarazzo (2007, p. 148) explica que o importante ndo é o calculo de um
grande numero de indices, mas de um conjunto que permita conhecer a situagéo da
empresa, segundo o grau de profundidade desejada da analise. Nesse sentido, como o
objetivo do presente trabalho esta em analisar a precificagdo das a¢des das industrias
agropecuarias participantes da Bovespa, o usudrio que mais se destaca é o investidor
participante do mercado de capitais.

Assaf Neto (2006) destaca que o enfoque segundo o qual a andlise das
demonstracgdes financeiras é desenvolvida pode variar conforme o interesse do
analista e faz comentarios quanto aos interesses dos acionistas:

Para os acionistas atuais da empresa (ou interessados em
investir em suas agdes), o objetivo da andlise centra-se com
maior nivel de preferéncia sobre seus lucros liquidos e
desempenho de suas agbes no mercado e dividendos.
Evidentemente, demonstram interesse também no risco
financeiro (visualizado pelo dimensionamento de alavancagem
financeira), como formas de melhor avaliar a taxa de retorno
exigida, e na liquidez que fornece a capacidade financeira da
empresa em distribuir dividendos (Assaf Neto, 2006, p. 104)

Para Fassina et. al (2006) os indicadores contabeis € um dos instrumentos de
apoio ao processo decisorio e objetivam evidenciar determinados aspectos da situagéo
financeira ou econdémica da empresa, considerada por Matarazzo (2007) a
caracteristica fundamental dos indices.

4 AS INDUSTRIAS AGROPECUARIAS PARTICIPANTES DA BOVESPA EM 2008

O Brasil, no passado, chegou a ter nove bolsas de valores, mas atualmente
a principal € a BM&FBOVESPA (fusdo da Bolsa de Valores do Estado de Séao Paulo
(BOVESPA) e da Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F). ABM&FBOVESPA ¢ a
maior bolsa de valores da América Latina e uma das maiores do mundo.

Conforme Andrezzo e Lima (2002, p. 328) bolsa de valores ¢ o local aonde os
investidores podem negociar seus titulos e valores mobiliarios anteriormente emitidos,
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permitindo maior liquidez a esses papeis e maior transparéncia, ou seja, séo locais
aonde a oferta e demanda por agdes e titulos mobiliarios possam ser realizados pelo
melhor preco disponivel, ndo pertencendo a 6rgaos publicos, mas as sociedades
corretoras membros.

Atualmente na BOVESPA estéo listadas 681 agdes divididas em 10 Setores,
conforme gréfico abaixo®:;

Distribuicdo Setores BOVESPA

10%

41%

= Bens Industriais m Construgdo e Transporte LJ Consumo Ciclico

3 Consumo Néo Ciclico | Financeiro e Outros = Materiais Basicos
B Petréleo, Gas e Biocombustiveis O Tecnologia da Informagéo W Telecomunicacdes
m Utilidade Publica

Grafico 1: Classificagao setorial das empresas participantes da Bovespa.
Fonte: Bovespa (2008)

Cada setor ¢ dividido em subsetores os quais, por sua vez, sao divididos em
segmentos. A amostra deste trabalho encontra-se no setor “Consumo Nao Ciclico”,
subsetor “Agropecuaria’, segmento “agricultura’, dentro do qual fazem parte 3
industrias: Rasip Agro Pastoril S.A, Renar Magas S.Ae SLC Agricola S.A°.

ARasip Agro Pastoril S/A dedica-se a producao e comercializagdo de magés e
mudas de macieiras e videiras, e através de sua controlada, Randon Agropecuaria
Ltda, produz queijo e outros subprodutos derivados do leite’.

A Renar Macgas além do fornecimento da fruta fresca e do mel faz o
processamento de macéas para a industria alimenticia (clientes: MacDonald's, Ritter,
Nutrimental, Cassineli, etc.) através da polpa de mag congelada e desidratada’®.

A SLC Agricola S.A. tem como seus principais produtos o algodao, a sojae o
milho. Aempresa ainda produz café em uma de suas fazendas localizadas em Goias’.

*http://www.bovespa.com.br/Principal.asp, acessado em 23/05/2008 as 20:00 hs
*http://www.bovespa.com.br/Principal.asp, acessado em 07/07/2008 as 14:43 hs
"http://www.rasip.com.br/br/index.html, acessado em 07/07/2008 as 14:48 hs
*http://www.renar.agr.br/ri/#, acessado em 07/07/2008 as 14:55 hs
*http://www.slcagricola.com.br/ acessado em 07/07/2008 &s 15:05 hs
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5 DELINEAMENTO DA PESQUISA E QUESTOES METODOLOGICAS
5.1 Natureza do estudo

No que tange a teoria da contabilidade esta pesquisa caracteriza-se como
positiva. Friedman (apud Yamamoto e Salotti, 2006, p.2) menciona que a “pesquisa
positiva constitui o desenvolvimento de uma teoria ou hipétese que produz validade e
significativo prognostico sobre fendmenos a serem observados”.

Do ponto de vista da forma de abordagem do problema esta pesquisa
caracteriza-se como quantitativa, classificando e analisando os dados, requerendo o
uso de recursos e técnicas de analise das Demonstragdes Financeiras.

Quanto aos seus objetivos esta pesquisa caracteriza-se como exploratéria,
que segundo Gil (1991) visa proporcionar maior familiaridade com o problema com
vistas a torna-lo explicito ou a construir hipéteses. Assume, em geral, as formas de
pesquisas bibliograficas e estudos de caso.

5.2 Populagao e Plano Amostral

Na Bovespa, em 2008, participam 681 agdes, distribuidas em dez setores.
Dentro do setor “Consumo N&o Ciclico” encontra-se o subsetor “agropecuaria” no qual
estd o segmento “agricultura” onde estdo classificadas as trés companhias as quais
fazem parte deste estudo. Essas companhias sao a Rasip Agro Pastoril S.A, Renar
Macas S.Ae SLCAgricolaS.A.

Para este estudo optou-se por escolher a agropecudria por ser um segmento
gue nos ultimos anos vem se destacando na economia brasileira, conforme o estudo de
Gasques e Bastos (2003) e as recentes informacdes divulgadas pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE).

Gasques e Bastos (2003) apresentaram em pesquisa sobre o crescimento da
agricultura® as taxas anuais de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
Agropecuario e do PIB Total.

Taxas Anuais de Crescimento do PIB Agropecuario e do PIB Total (em %)

Anos PB Aqmopeousinio PE Tokal
1980 a 2002 318 iy
1005 a 2002 3,48 197
1997 a 2002 457 1,86
1006 5 2002 4.2 232

Quadro 2: Fonte: Gasques e Bastos (2003, p.85) apud FGV Conjuntura Econémica de fevereiro
de 2003; IPEA Boletim de Conjuntura n° 59

®GASQUES, José Garcia. BASTOS, Eliana Teles. Crescimento da Agricultura. Instituto de Pesquisa Econdémica
Aplicada — IPEA, Boletim de conjuntura n®60, p. 95-93, mar. 2003.
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Gasques e Bastos (2003, p. 85) comentam que ao se observar o periodo de
1990 a 2002, a agropecuaria cresceu a uma taxa anual média de 3,18 (Quadro 2).
Nesse periodo, as maiores taxas de crescimento sao observadas nos ultimos anos do
periodo, tais como 1997 a 2002, onde o crescimento anual médio foi de 4,29%. Em
todos os periodos apresentados, o PIB agropecuario cresceu muito além do PIB Total.
Observa-se que o crescimento é elevado, notadamente nos ultimos anos.

Os dados apresentados da pesquisa realizada por Gasques e Bastos (2003) se
referem ao periodo de 1990 a 2002 e poder-se-ia supor que a realidade brasileira tenha
mudado, mas uma pesquisa recente do IBGE revelou que o crescimento da
agropecuaria continuou em 2007.

Segundo o0 IBGE (2008), em 2007, o PIB cresceu 5,4%, sendo a agropecuaria
a atividade de maior crescimento em 2007, conforme o IBGE (2008)" “O resultado do
valor adicionado decorreu do desempenho da agropecuaria (5,3%), industria (4,9%) e
servigos (4,7%). O crescimento da agropecuaria deveu-se principalmente a lavoura,
com destaque positivo para trigo (62,3%), algodéo herbaceo (33,5%), milho em gréo
(20,9%), cana (13,2%) e soja (11,1%). Os produtos em queda foram café em gréo (-
16,7%), arrozem casca (-3,7%) e feijao (-4,4%)”.

Assim, mostra-se que a relevancia da agropecuaria para a economia brasileira
é constante.

5.3 Coletade dados e Instrumento

Definidas as variaveis de interesse na pesquisa coletaram-se as
demonstragdes financeiras anuais das empresas nos anos de 2006 e 2007. Em
seguida, foram calculados os indicadores econémico-financeiros dos anos, assim
como as respectivas cotagdes das agbes das empresas. Apds esse levantamento,
aplicou-se a analise dos dados obtidos.

5.4 Variaveis de Interesse na Pesquisa
5.4.1 Indicadores econdmico-financeiros

A definicao das variaveis contabeis que impactam os precos das agdes € de
dificil escolha dado que existem diversos itens além daqueles abrangidos pela
contabilidade que podem influenciar na precificagdo, esta € uma das principais
dificuldades deste tipo de pesquisa.

Uma dificil resposta para isso sdo as dificuldades encontradas
para explicar quais variaveis contabeis impactam, de fato, os
precos das agdes, de que forma isso acontece ou com que
intensidade e em que tempo, pois o grande desafio esta em
identificar a influéncia da contabilidade na formagao do preco da

"http://www.ibge.gov.br/home/presidencia/noticias/noticia_visualiza.php?id_noticia=1106&id_pagina=1,

acessadoem 07/07/2008 as 15:57
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acao, considerando a existéncia de outros itens, tais como
variaveis macroeconémicas e politicas governamentais, as quais
também interferem nos pregos das agdes e, conseqlientemente,
no valor de mercado das empresas (YAMAMOTO e SALOTTI,
2006, p.1)

O critério utilizado foi o célculo dos indicadores econémico-financeiros de cada
empresa, com o objetivo de comparar entre os dois periodos analisados. A escolha
destes indicadores foi influenciada por estudo realizado por Fassina et. al (2006) que
teve como objetivo discutir alguns aspectos da relagéo existente entre os indicadores
econdmico-financeiros e a variagdo do prego de agdes com base na Hipotese do
Mercado Eficiente em empresas lideres do setor de processamento de carnes de aves
e suinos do Brasil. Apesar da pesquisa ter sido realizada em setor diferente do que esta
sendo estudado neste artigo, nada impede que as variaveis aplicadas naquele estudo,
os indicadores econdmico-financeiros, sejam aplicadas no setor agropecuario dado
que os indicadores econdmico-financeiros séo instrumentos de apoio ao processo
decisério dos usuarios da Contabilidade de forma generalizada, ndo sendo a sua
utilizagao restrita a determinado setor.

A andlise das demonstragdes financeiras da qual se obtém os dados para
obtencao dos indicadores econdmico-financeiros desperta enorme interesse tanto para
os administradores internos da empresa, como para os diversos segmentos de
analistas externos, conforme Assaf Neto (2006, p.102) que ainda explica que “a analise
das demonstragdes financeiras visa fundamentalmente ao estudo do desempenho
econdmico-financeiro de uma empresa em determinado periodo do passado, para
diagnosticar, em consequéncia, sua posi¢cao atual e produzir resultados que sirvam de
base para a previsédo de tendéncias futuras”. Assim, este tipo de analise é util para aos
investidores, maiores interessados em empresas participantes do mercado de capitais,
dado que a previsdo do que ira ocorrer ou nao em determinada empresa pode afetar a
decisdo do mesmo.

5.4.2 AHipétese de Mercado Eficiente e o Prego das A¢des

Para execugdo deste trabalho adota-se a Hipdtese de Mercado Eficiente
(HME), onde segundo Fama (apud Bruni e Fama, 1998, p.71):

O mercado seria um local onde empresas poderiam tomar
decisdes de produgéo e investimentos e investidores poderiam
escolher ativos que representassem a posse destas empresas
(de suas atividades e decisdes tomadas) sob a prerrogativa de
que os pregos dos ativos sempre refletiriam inteiramente todas as
informagoes relevantes disponiveis.

Yamamoto e Salotti (2006 p.3) defendem o uso da hipétese da eficiéncia de
mercado para determinados estudos apesar das criticas de alguns pesquisadores.
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Observa-se que a hipétese da eficiéncia de mercado é apenas
tedrica, utilizada como recurso para racionalizagdo de modelos;
alguns estudos mais recentes tém assumido a hipétese de
eficiéncia fraca e semiforte, pois, na pratica, nem mesmo no
mercado norte-americano a eficiéncia é observada. Se o
mercado fosse totalmente racional, ndo haveria espago para
arbitragem; portanto, ndo haveria mercado. Entretanto, tal fato,
que tem sido alvo de criticas de alguns pesquisadores, nao limita
o horizonte das pesquisas nem invalida seus resultados, até o
momento.

Considerando que o prego de uma agédo nada mais é que a realizagdo de um
fluxo de caixa futuro a valor presente, na HME né&o teriamos espago para especulagdo o
que corrobora a critica de Yamamoto e Salotti (2006 p.3). Deve-se contar ainda com os
custos de transagdo envolvidos no disclosure da emissdo ou divulgacédo dos
resultados, tais custos estariam embutidos no prego da mesma e, portanto, séo
relevantes na andlise, “em busca da sua eficiéncia, a empresa procura reduzir o
componente do custo de capital relativo a isso. Uma maneira [...] € atingindo o nivel

»12

mais alto de divulgagéo” .

6 ANALISE DOS RESULTADOS

Os indicadores econdmicos e financeiros e o valor das a¢cdes das empresas no
periodo de 31 de dezembro de 2006 e 31 de dezembro de 2007 foram calculados com a
ajuda do software ECONOMATICA®, assim como as demonstragdes financeiras
padronizadas (balango patrimonial e demonstracéo de resultados).

Os indicadores econdémico-financeiros das empresas objeto deste estudo e o
valor das a¢des no periodo de 31 de dezembro de 2006 e 31 de dezembro de 2007
estdo apresentados na TABELA 1, de acordo com as demonstracdes contabeis
(balango patrimonial e demonstragao do resultado do exercicio).

DESCRIGAD MBEADORES RASIF FEHAR SLIE Ageisoia
TR0 FAALE0T |  FAMAEON (|  FLA2E0ET SN0 3T
1. Estraiura de Capital
Capitall e Tareodros:
Diwichas Botal Brula § taennonen | 20,126.000,00 | 15:186.561,00 | s | czawanmen | FasE0000
Divickas Biyua § ALy T1 % "a MNAa 2 .z we 128
Dk Biruta / Pt L. % ana BRE pd anz a0 183
Dkl L. | Pl Lig. i 21 30,3 73 261 28
Capitall Prépaio:
=Polimedinio Liguklo (em milhearss) AB.ETE0 Boasen GEIET BE 14800 1671 B0 =X e8]
2. noadiores o Lispsdizs
Ll Gl (o} 14 1.3 o L s 1.4
Liguaicticz Covmanis (x) 22 23 14 0% L] 38
Licpuaichins Soca (5] 1l 14 L8 05 L*3 &1

TABELA 1 — Indicadores econdmico-financeiros e precificacdo das agées da companhia Rasip
Agro Pastoril S/A, Renar Macés e SLC Agricola S.A.
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RASIP

A estrutura de capital a Rasip Agro Pastoril S/A apresenta que a companhia
teve um aumento em sua divida total bruta de 100,42%. Apesar de ter havido uma
queda no indice de liquidez geral, os demais indices de liquidez da companhia mostram
que a empresa possivelmente cumprira os pagamentos que forem necessarios,
principalmente as dividas de curto prazo. O capital de giro da empresa também sofreu
aumento, como se observam nos indicadores de liquidez. Quanto a lucratividade os
indicadores demonstram que houve uma queda, no entanto esse dado assim como os
outros nao impactou negativamente no pregco de venda da agdo que cresceu em
26,79%, enquanto o valor patrimonial por agdo subiu apenas 3,52%, provavelmente
sofrida pela queda do Lucro por agéo de -37,55%.

RENAR

A estrutura de capital da companhia Renar Macas revela um aumento de
recursos de terceiros e um decréscimo de recursos proprios, basicamente em fungéo
do resultado negativo de 2007. Os indicadores de liquidez evidenciam que a
capacidade de pagamento da empresa diminuiu entre 2006 e 2007. Ao se observar a
liquidez corrente conclui-se que o capital circulante liquido da empresa é negativo, e
provavelmente a companhia tera maiores dificuldades em cumprir seus pagamentos de
curto prazo. Nao é diferente quanto a capacidade de pagar as obrigagbes de longo
prazo tendo-se um indice de liquidez geral de 0,60. Destaca-se entre os indicadores de
liquidez o capital de giro que teve um decréscimo bastante significativo, passando de
um saldo positivo de R$ 5.665.232,00 para um saldo negativo de R$ 1.236.737,00.
Quanto aos indicadores de lucratividade o EBITDA teve também uma queda relevante.
Observando-se esses indicadores conclui-se que a empresa teve prejuizo em 2007.
Todas essas informagdes negativas afetaram a valorizagao das agdes no que tange ao
lucro por agao, valor patrimonial por agdo e o EBITIDA por agédo negativamente, no
entanto, o valor de venda das agdes parece nao ter sofrido grandes impactos,
aumentandoem 1,22%.

SLCAgricolaS.A.

A SLC Agricola S.A., assim como as demais empresas pesquisadas, também
teve um aumento em sua divida bruta total, entretanto a companhia aplicou mais
recursos proprios em sua estrutura de capital. Chama a atengao os indicadores de
liquidez da empresa que cresceram consideravelmente e o capital de giro que em 2006
apresentava um valor negativo de R$ 17.157.000,00 passou a ser positivo em 2007 no
valor de R$ 229.854.000,00. Ao contrario de 2006, a empresa obteve lucro em 2007.

"YAMAMOTO, Marina Mitiyo. SALOTTI, Bruno Meirelles. Informag&o Contébil: estudos sobre a sua divulgagdo
no mercado de capitais. Sdo Paulo: Atlas, 2006. - p.25
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Essas informagdes bastante positivas atreladas ao bom desempenho da empresa e do
setor aonde ela esta inserida podem ter afetado positivamente o valor de venda das
acbes que aumentaram em 26,25%.

Analisando-se as trés empresas a conclusdo que se observou foi que a
companhia que apresentou mais resultados negativos, a Renar Magas, foi a que
apresentou um menor aumento no valor de venda de suas agdes, ou seja, enquanto seu
aumento foi de apenas 1,22%, o aumento das demais foram de 26,79% e 26,25%.

Além disso, a companhia SLC Agricola que apresentou os indices e valores
mais positivos que as demais companhias foi a que teve uma maior valorizagdo no
preco de venda da ag&o. Assim, a analise por indicadores econdmico-financeiros deste
estudo revela que companhias com resultados mais positivos tendem a ter uma maior
valorizagao no preco de suas acgoes.

CONSIDERAGOES FINAIS

A analise por indicadores econdmico-financeiros extraidos das
demonstragdes contabeis de 2006 e 2007 das trés empresas participantes do subsetor
agropecuario da Bovespa mostraram que as companhias que apresentam informacgdes
mais positivas, tais como indices de liquidez e lucratividade tem um maior aumento no
preco de suas agbes. No entanto, é preciso que se considerem algumas questdes.

Para que se possa afirmar que as conclusdes as quais esta pesquisa alcangou
sejam verdadeiras é preciso considerar a hipotese de mercado eficiente, no qual todas
as informagdes estdo disponiveis de maneira igual aos participantes, as taxas de
retorno sdo constantes e estdo em equilibrio. Neste caso, ndo ha assimetria de
informacdes e é dificil poder afirmar que na realidade nao existam participantes com
informacgdes privilegiadas, parte-se do pressuposto que todos os players estejam de
acordo com as normas e praticas que regem a boa governanga corporativa.

Apesar do fato que este estudo ter concluido que ha uma relagdo, mesmo que
fraca, entre a divulgacdo das informagbes financeiras e a valoragdo das acgdes,
devemos comentar que se pode tratar de mera coincidéncia ou de especificidades do
setor ou mesmo da fase que bonanga que viveu o mercado acionario brasileiro no
periodo da analise (indice médio do IBOVESPA fechou o ano de 2007 acumulado em
39,6%), dado que Fassina et. al (2006) quando realizou o0 mesmo estudo em trés
empresas lideres do setor de processamento de carnes de aves e suinos do Brasil,
sendo duas participantes da Bovespa, concluiu que nao existe relagéo direta entre os
indicadores econémico-financeiros e a valoragdo das agdes, mesmo porque temos a
natural especulagado de mercado uma vez que o setor agropecuario teve um vigoroso
crescimento no periodo da analise.

Assim como exp6s Fassina et. al (2006) vale ressaltar que os indicadores
contabeis sdo parte de um contexto que contribui na definicao do prego das ag¢des, além
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das questbes sociais, politicas, ambientais e mercado. Ou seja, & preciso que se
considerem outros fatores em estudos que tratam da precificagdo das agdes. Além
disso, o estudo de Fassina et. al (2006) abrangeu o periodo de 4 anos, enquanto que
este analisou apenas os anos de 2006 e 2007. Conclui-se que estudos mais
aprofundados em outros setores em conjunto com o do agropecudrio sejam
necessarios, com periodos maiores para que se possam confrontar os resultados e
alcangar uma conclusdo mais precisa.
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