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RESUMEN

Este trabalho visa verificar a eficiéncia de se utilizar indicadores - fundamentalistas, de
estrutura de capital, de liquidez, de atividade, de rentabilidade, técnicos e de mercado — para
medirem o desempenho trienal de sociedades anénimas do Setor de Agronegdcios norte e latino-
americanas com o intuito de prever o valor de mercado médio para o proximo biénio. Trabalhos
sobre a utilizacdo de indicadores para prever situacdes futuras sobre as empresas foram
consultados: uma vertente de estudos que utilizam de indicadores como inputs de previsdo de
faléncia e outra que utiliza da mesma metodologia para prever valor de mercado futuro. Para
tanto foi utilizada, quanto a forma de abordagem, de uma pesquisa guantitativa. Quanto aos
objetivos, trata-se de uma pesquisa descritiva. Quanto aos procedimentos técnicos adotados, esta
pesquisa pode ser classificada em duas categorias: pesquisa documental e expost-facto. Os
resultados obtidos de modo geral apontam que alguns indicadores de desempenho,
conjuntamente, dos trés altimos anos conseguem prever satisfatoriamente o valor de mercado
dos proximos dois anos das sociedades andnimas do Setor de Agronegocios, com um grau de
significancia medido pelo R quadrado corrigido de 0,98. Os indicadores de desempenho de
maior relevancia foram a Média Trienal do Capital de Giro, a Média Trienal do Capital
Employed, a Média Trienal do Enterprise Value, a Variagdo Trienal da Divida Bruta / Ativo
Total, a Média Trienal da Alavancagem Financeira, a Média Trienal do Exigivel Total / Receita.

PALAVRAS-CHAVE: Modelos de previsdo; Valor de mercado; Sociedades de Agronegdcios.

ABSTRACT

This study aims to assess the efficiency of using fundamentalists, capital structure,
liquidity, activity, profitability, technical and market indicators to measure the past three-year
performance of North and Latin America Agribusiness corporations in order to predict the
average market value for the next biennium. Studies based on the use of indicators to predict
future situations of enterprises were consulted: a strand of studies that use indicators as inputs to
predict bankruptcy and another that uses the same methodology to predict future market value. It
was used a descriptive and quantitative research. Concerning the technical procedures adopted,
this research can be classified into two categories: documentary research and ex post-facto. The
results generally show that some performance indicators of the last three years, taken together,
can satisfactorily predict the market value of the next two years of the Agribusiness corporations
with a degree of significance of 0,98 measured by adjusted R-square. The most relevant
performance indicators were the Triennial Working Capital Average, the Triennial Capital
Employed Average, the Three-Year Enterprise Value Average, the Triennial Gross Debt / Total
Assets variation, the Triennial Financial Leverage Average, the Triennial Total Liabilities /
Revenue Average.
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INTRODUCAO

Uma organizacdo pode ter multiplos objetivos tais como: aumentar o seu nivel de
competitividade, absorver novos segmentos de mercado, atender aos anseios da sociedade, buscar
formas de financiamentos mais baratas, aumentar os prazos de pagamento a fornecedores, aumentar a
liquidez, melhorar a rentabilidade, etc. Mas, como destaca Oliveira et al (2002) todos estes objetivos
sdo secundarios por pretender, ao final, alcancar o objetivo principal da organizacdo qual seja:
maximizar seu valor de mercado, e conseqiientemente a riqueza dos acionistas.

Atingindo a este objetivo a empresa estaria satisfazendo a todos os outros objetivos. Isto porque
segundo Oliveira et al (2002) todos aqueles que fazem parte da organizacdo e que dela dependem
(stakeholders) seriam beneficiados ao se maximizar o valor de mercado da organizacdo e
conseqiientemente a riqueza dos acionistas.

Subjacente a maximiza¢do da riqueza 0s acionistas deparam-se com uma das maiores
preocupacdes relacionada com a incerteza dos resultados de suas aplicacBes no mercado financeiro.
N&o existe uma formula definitiva que possa garantir o retorno do investimento, o que engendra
estudos que tentam minimizar essa angustia do investidor.

Este trabalho utiliza de alguns indicadores - fundamentalistas, de estrutura de capital, de
liquidez, de atividade, de rentabilidade, técnicos e de mercado com o intuito de verificar sua eficiéncia
na mensuracdo do desempenho trienal de sociedades anénimas do Setor de Agronegdcios norte e
latino-americanas para se prever o valor de mercado médio do proximo biénio destas empresas.

De maneira mais especifica este trabalho propde:

e Calcular os indicadores fundamentalistas, de estrutura de capital, de liquidez, de atividade, de
rentabilidade, de mercado e técnicos para as Sociedades Andnimas do Setor de Agronegdcios
norte e latino-americanas;

e Calcular as médias e as variagdes destes indicadores;

o ldentificar os indicadores que tém maior influéncia sobre o valor de mercado futuro, assim
como criar um modelo para o Setor.

Consequentemente este estudo langa um novo olhar sob a eficiéncia da utilizacdo de indicadores
que alimentam um modelo de previsdo para a tomada de suas decisdes de investimentos futuros, ao
verificar se 0 mercado valida ou ndo este tipo de previsao.

Apesar da quantidade de estudos de previsdo poucos tratam o tema sob a Otica do valor de
mercado das empresas e/ou focam suas analises em economias subdesenvolvidas. A maioria destes
estudos foram realizados sobre a Gtica da faléncia e com empresas norte-americanas e européias.
Assim, apesar de a linha de investigacdo de previsdo ter mais de trés décadas internacionalmente, seu
desenvolvimento na América Latina € muito incipiente, ainda mais na utilizacéo de indicadores para
prever valor de mercado.

REFERENCIAL TEORICO

Uma vertente de estudos que utilizam de indicadores como inputs de previsao e que se basearam
em estudos de previsdo de faléncia, sdo aqueles voltados para a possibilidade de prever valor de
mercado futuro.

S4o0 publicacdes recentes que discutem uma velha questdo na literatura financeira: “E possivel
prever valor de mercado das empresas?” As hipdteses de que o valor de mercado pode ser previsto tem
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sido chamada de “new fact in finance”, ou novo fato em financas por Cochrane (1999). No entanto, ha
cada vez menos consenso sobre quais dados direcionam a tal previsibilidade. Esta previsibilidade pode
ser efeito da variagdo do prémio pelo risco com o passar do tempo, pode ser reflexo do comportamento
irracional de uma parte dos participantes do mercado, ou pode simplesmente ndo ser previsivel através
de dados estatisticos. Esta Gltima alternativa é a que parece ganhar mais credibilidade dentre os criticos
das metodologias estatisticas nas literaturas de previsibilidade. Estas criticas estdo baseadas nos
padrdes estatisticos de inferéncia que parecem ser menos significativos que realmente foram
encontrados. Porém, novos testes de significancia voltaram a ser realizados com resultados animadores
e 0 debate continua.

O Quadro 1 resume os principais trabalhos sobre a utilizacdo de indicadores para prever
situacOes futuras sobre as empresas com os indicadores que se mostraram mais relevantes.

Quadro 1. Principais trabalhos sobre a utilizagdo de indicadores para prever
situagOes futuras sobre as empresas e os indicadores mais relevantes.

Ano Autor Indicadores Relevantes

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (médio)

1932 Fitzpatrick Paul Divida Bruta / Patrimdnio Liquido

1935 Winakor Arthur e Smith Raymond Capital de Giro

Capital de Giro

1942 Merwin Charles Liquidez Geral

Divida Bruta / Patriménio Liquido

Divida Bruta / EBITDA

1966, 1968 Beaver William Divida Bruta / Patriménio Liquido

Rentabilidade do Ativo

Giro do Ativo

Rentabilidade do Ativo

1968, 1983 Altman Edward Exigivel Total / Ativo Total

Enterprise Value / EBITDA

Giro do Patriménio Liquido

Divida Bruta / EBITDA

1972, 1977 Deakin Edward Rentabilidade do Ativo

Divida Bruta / Ativo Total

Liquidez Corrente

1972 Edmister Robert Capital de Giro

Ativo Fixo / Patriménio Liquido

Liquidez Seca

1974 Blum Marc Liquidez Geral

Rentabilidade do Ativo

1980 Ohlson James Liquidez Geral

Liquidez Corrente

Liquidez Corrente

1984 Rose Peter e Giroux Gary Capital de Giro

Ativo Fixo / Patriménio Liquido

Prazo Médio de Renovagdo de Estoques

1984 Taffler Richard Giro do Ativo, Divida Bruta / Patriménio Liquido.

Custo de Capital de Terceiros

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (médio)

Giro do Patrimdnio Liquido

1985 Zavgren Christine Liquidez Seca

Prazo Médio de Recebimento de Vendas

Liquidez Corrente

1980 Casey Cornelius Exigivel Total / Patriménio Liquido

Rentabilidade do Ativo

Margem Lucro Operacional

1985 Casey Cornelius e Bartczack Norman

Lucro Operacional / Despesas Financeiras Liquidas




Gentry James, Newbold Paul e Whitford Margem Lucro Opera_monal_
1985a, 1985b David Lucro Operacional / Despesas Financeiras Brutas
Lucro Operacional / Divida Bruta
Takahashi Kichinosuke e Kurokawa G”F’ do At“.lo
1985 Yukiharu Capital de Giro
Exigivel Total / Receita
Oscilagdes dos precos das acdes
1977, 1987 Fama e Schwert; Campbell Dividend Yeld
Dividendos Pagos por Acédo
1991; 1989 Campbell; Fama e French Liquidez das a¢6es em bolsa
. French, Schwert e Stambaugh; Goyal e Santa Volatilidade do mercado acionario
1987; 2003 Clara LPA
Preco / Lucro
Relacdo cambial do euro com o dolar
1993 Ferson e Harvey Preco / Lucro
LPA
Valor contabil do PL no periodo corrente
1995 Ohlson Lucros no periodo corrente
Outras informagdes no periodo corrente
1997, 1998 Kothari e Shanken; Pontiff e Schall Indicadores fundamentalistas
1998, 1988a Lamont; Campbell e Shiller Alguns indicadores de mercado que relaciona os dividendos
1999 Lee, Myers, e Swaminathan Indicadores de atividade
2001 Lettau e Ludvigson Indicador do consumo de riqueza
1999 Howe, Lewis e Lippitt Valor Patrimonial
Lucro
2002 Fama e French Valor Patrimonial/Preco
2000 Cheng e McNamara Preco/Lucro
. Liquidez Corrente
2003 Alves e Scalabrin Rentabilidade do Patrimdnio Liquido
Indicadores de liquidez (para alguns anos)
2004 Rangel Indicadores de estrutura de capital (para alguns anos)
Indicadores de rentabilidade (para alguns anos)

Fonte: Elaboragdo propria.

Segundo Altman (1968) a analise de demonstracdes e a utilizacdo de indicadores propiciam as
avaliacdes do patrimonio da empresa e das decisGes tomadas, tanto em relacdo ao passado — retratado
nas demonstracdes financeiras — como em relacdo ao futuro — espelhado no orgcamento financeiro.
Constitui-se uma ferramenta poderosa a disposicdo das pessoas fisicas e juridicas relacionadas a
empresa, como acionistas, dirigentes, bancos, fornecedores, clientes e outros. O uso de quocientes tem
como finalidade principal permitir ao analista extrair tendéncias e comparar 0s quocientes com padrdes
preestabelecidos. A finalidade da analise é mais do que retratar o que aconteceu no passado, fornecer
algumas bases para inferir o que poderé acontecer no futuro.

Todos estes trabalhos trazem uma grande quantidade de grupos e indicadores, de modo que seréo
apresentados aqueles mais importantes segundo estes autores e 0s mais relevantes para este trabalho,
que serdo utilizados na analise dos dados. As classificacbes dos indicadores pelos autores quanto aos
grupos ndo sao idénticas, de modo que este trabalho utilizou-se de critérios de agrupamento que
levassem em consideracdo a homogeneidade dos termos das equagfes envolvidas para os calculos dos
indicadores.

Segundo Mares (2006) o importante ndo é o calculo de grande nimero de indicadores para a
mensuracdo do desempenho de uma organiza¢do, mas de um conjunto de indicadores que permita
conhecer a situacdo da empresa, segundo o grau de profundidade da analise desejada. Ainda segundo
este autor a quantidade de indicadores segue a lei dos rendimentos decrescentes, ou seja, 0 aumento da
quantidade de indicadores na andlise ndo leva ao mesmo aumento da quantidade de informacdes.
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Os Quadros 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 e 9 mostram detalhadamente cada grupo de analise de desempenho
com seus respectivos indicadores, unidade de medida e metodologia de calculo. Observa-se também o
cddigo do indicador que € representado pela letra inicial do grupo de indicadores que cada um pertence
seguido de um namero, para melhor representa-lo na visualizagdo dos resultados.

O Quadro 2 mostra o grupo de analise dos indicadores fundamentalistas. Estes indicadores
apresentam em sua metodologia de calculo denominadores que levam em consideracdo a quantidade
de acOes emitidas, enquanto que no numerador encontram-se resultados obtidos pela empresa.
Portanto, sdo parametros por a¢do que podem ser adotados pelos investidores e acionistas na avaliagcdo
de seus papéis para tomada de decisdo de comprar ou vendé-las.

Quadro 2. Indicadores fundamentalistas com seus respectivos codigos,
modo de avaliacao, unidades e metodologias de célculo

Cadigo Indicadores Unidade Metodologia de Célculo
F1 Lucro por Agdo U$ (ddlares) Lucro Liquido / Quantidade de acbes
Valor Patrimonial por . (Patrimdnio Liquido/Quantidade de ac6es) - (Capital
F2 Acéo US (dolares) Preferencial/Quantidade de a¢des)
F3 Vendas por A¢édo U$ (ddlares) Receita de Vendas / Quantidade de a¢des
x , (Lucro Operacional + Depreciagdo + Amortizagdo + Outras
F4 EBITDA por Agdo US (dolares) Receitas e Despesas Operacionais) / Quantidade de acdes

Fonte: Elaboragéo propria.

O Quadro 3 apresenta o grupo de andlise dos indicadores de estrutura de capital. Este grupo de
analise mostra aos investidores e acionistas as decisGes financeiras realizadas pela empresa para
obtenc&o e aplicacdo de recursos, retratando o perfil e os custos do endividamento que podem assim
afetar o valor de seus papeis. A composicdo da estrutura de capital pode ser denominada também de
situacdo de endividamento. A situacdo de endividamento de uma empresa indica 0 montante de
recursos de terceiros que esta sendo usado, na tentativa de gerar lucros. Uma vez que os direitos dos
credores da empresa precisam ser satisfeitos antes da distribuicdo dos lucros aos acionistas, 0s
acionistas atuais e potenciais mantém-se atentos ao grau de endividamento da empresa e a sua
capacidade de pagamento das dividas. Os credores também se preocupam com 0 grau de
endividamento e a capacidade de pagamento da empresa, pois, quanto mais endividada ela estiver
maior sera a probabilidade de que ndo consiga satisfazer as obrigagcdes com os seus credores.




Quadro 3. Indicadores de estrutura de capital com seus respectivos codigos,
modo de avaliacao, unidades e metodologias de célculo

Cddigo Indicadores Unidade Metodologia de Calculo
E5 Divida Bruta / Ativo Total % (Porcentagem) Divida Bruta / Ativo Total * 100
E6 Divida Bruta / Patriménio Liquido | % (Porcentagem) Divida Bruta / Patriménio Liquido * 100
E7 Divida Liquida / Patrimdnio Liquido | % (Porcentagem) Divida Liquida / Patriménio Liquido * 100
ES8 Lucro Operacional / Divida Bruta | % (Porcentagem) Lucro Operacional / Divida Bruta * 100
E9 Lucro Operacional / Divida Liquida | % (Porcentagem) Lucro Operacional / Divida Liquida * 100
E10 Lucro (_Dperac_lonal / Despesas Adimensional Lucro Operacional / Despesas Financeiras
Financeiras Brutas
E11 Lucro_Operaplona[/ I?espesas Adimensional Lucro Operamon_al / (I_Despes_as Financeiras -
Financeiras Liquidas Receitas Financeiras)
E12 Divida Bruta / EBITDA Adimensional Divida Bruta / EBITDA * 100
E13 Dividas de Curto Prazo / Divida % (Porcentagem) (Financiamentos de Curto Prazo + Debéntures de
Bruta g Curto Prazo) / Divida Bruta * 100
Despesas Financeiras / (Financiamentos de Curto
E14 Custo Capital de Terceiros % (Porcentagem) | Prazo + Debénture de Curto Prazo + Financiamentos
de Longo Prazo + Debéntures de Longo Prazo) * 100
- - —— - ~
E15 Exigivel Total / Ativo Total % (Porcentagem) (Ativo Total Patrlmonic(n)OL iquido) / Ativo Total
E16 Exigivel Total / Patriménio Liquido | % (Porcentagem) (Ativo Total - Pa}_r;(rlnuoiggo*Lllgtéldo) I Patrimonio
E17 Exigivel Total / Receita % (Porcentagem) (Ativo Total - Patrlmonlp L|qLi|do) / Receita Liquida
Operacional * 100
E18 Ativo Fixo / Patriménio Liquido % (Porcentagem) Imobilizado / Patriménio Liquido * 100
E19 Investimentos / Patriménio Liquido | % (Porcentagem) Investimentos em Sll_Jlt:l Sl:?(;‘;”,? sigOOutros / Patrimonio

Fonte: Elaboragéo propria.

O Quadro 4 oferece os indicadores de liquidez. Esta categoria de analise apresenta aos acionistas
e investidores a situacdo financeira da empresa, medindo a solidez da base financeira da empresa, ou

seja, mede a capacidade de a empresa pagar suas dividas.

A liquidez de uma empresa € medida pela sua capacidade para satisfazer suas obrigacdes de
curto prazo, na data do vencimento. A liquidez refere-se a solvéncia da situacao financeira global da
empresa, ou seja, a facilidade com a qual a empresa pode pagar suas contas. No caso dos indicadores
de liquidez acionistas tendem preferir empresas mais solidas, e, portanto com maiores indicadores de
liquidez. Neste caso, uma empresa que apresentar isoladamente um indicador de liquidez superior ao
de outra empresa significa que ela é mais capaz de honrar suas dividas na data do vencimento do que a
outra e, portanto € uma empresa mais solida e preferivel aos olhos do investidor.

Quadro 4. Indicadores de liquidez com seus respectivos codigos,
modo de avaliacdo, unidades e metodologias de célculo

Cddigo Indicadores Unidade Metodologia de Calculo
- . . (Ativo Circulante + Realizavel em Longo Prazo) / (Passivo Circulante

L20 Liquidez Geral Adimensional + Exigivel em Longo Prazo)

L21 Liquidez Corrente | Adimensional Ativo Circulante / Passivo Circulante

L22 Liquidez Seca Adimensional (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante

L23 Capital de Giro U$ (dolares) Ativo Circulante - Passivo Circulante

. . Ativo Total - Passivo Circulante + Financiamentos de Curto Prazo +

L24 Capital Employed | U$ (dolares) Debéntures de Curto Prazo

Fonte: Elaboracéo propria.




O Quadro 5 apresenta a mostra dos indicadores de atividade. Esta categoria apresenta ao
investidor e acionista elementos fundamentais para a determinacdo de estratégias empresariais, tanto
comerciais quanto financeiras, vitais para a determinacdo do fracasso ou sucesso de uma empresa.
Estes indicadores revelam, por exemplo, a competitividade de uma empresa e eficiéncia da
administracdo de caixa, se comparada com outras do mesmo setor econdmico, sob o ponto de prazos.

Os indicadores de atividade podem ser utilizados para medir a rapidez com que as contas
circulantes — estoques, duplicatas a receber e duplicatas a pagar — sdo convertidas em vendas ou em
caixa. Segundo Altman (1968) estes indicadores medem a verdadeira liquidez da empresa, uma vez
que as diferencas na composicdo dos Ativos Circulantes e Passivos Circulantes podem afetar
significativamente a real liquidez da empresa. Por este motivo os indicadores de liquidez ndo devem
ser adotados de forma isolada para mensurar e avaliar o desempenho de uma empresa.

Quadro 5. Indicadores de atividade com seus respectivos codigos,
modo de avaliacao, unidades e metodologias de célculo

Cadigo Indicadores Unidade Metodologia de Calculo
A25 PraonstI(\)/lqeudelso de Tempo (dias) Estoques * meses * 30 / Custo dos Produtos Vendidos
A26 Prazo Médio de Tempo (dias) | Fornecedores de Curto Prazo * meses * 30 / Custo dos Produtos Vendidos
Fornecedores
A27 Praz\o/el\r/]lgg;o de Tempo (dias) Duplicatas a receber * meses * 30 / Custo dos Produtos Vendidos

Prazo Médio de Estoques + Prazo Médio de Vendas - Prazo Médio de

A28 Ciclo Financeiro | Tempo (dias) Fornecedores

A29 | Ciclo Operacional | Tempo (dias) Prazo Médio de Estoques + Prazo Médio de Vendas

Fonte: Elaboragdo propria

O Quadro 6 mostra 0 grupo de analise de desempenho dos indicadores de rentabilidade. Os
indicadores desta categoria mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos pela empresa. Como
um todo, essas medidas permitem ao analista avaliar os lucros da empresa em confronto com um dado
nivel de vendas, certo nivel de ativos, o investimento dos proprietarios, ou o valor da acdo. Sem lucros,
uma empresa ndo atraira capital de terceiros; ademais seus atuais credores e proprietarios poderao ficar
preocupados com o futuro da empresa e tentar reaver seus fundos. Segundo a maioria dos autores
pesquisados a rentabilidade € considerada um dos principais grupos de indicadores para 0s acionistas.

Cada uma das medidas de rentabilidade relaciona os retornos da empresa a suas vendas, a seus
ativos, ao seu patrimonio, ou ao valor da agao.




Quadro 6. Indicadores de rentabilidade com seus respectivos codigos,
modo de avaliacao, unidades e metodologias de célculo

Cadigo Indicadores Unidade Metodologia de Célculo
U (ool | LU0 el s Do o Az« s
R | Financeras s | VS @) | A i
R32 Pay Out % (Porcentagem) Dividendos / Lucro Liquido * 100
R33 Giro do Ativo Adimensional Receita Liquida Operacional / Ativo Total
R34 Giro do Patriménio Liquido Adimensional Receita Liquida Operacional / Patriménio Liquido
R35 Margem Bruta % (Porcentagem) Lucro Bruto / Receita Liquida Operacional * 100
R36 Margem Lucro Operacional | % (Porcentagem) | Lucro Operacional / Receita Liquida Operacional * 100
R37 Margem Liquida % (Porcentagem) Lucro Liquido / Receita Liquida Operacional * 100
R38 Margem EBITDA % (Porcentagem) EBITDA / Receita Liquida Operacional * 100
R39 Rentabilidade do Ativo % (Porcentagem) Lucro Liquido / Ativo Total * 100

Rentabilidade do Patrimdnio

Lucro Liquido / ((Patrimdnio Liquido (inicial) +

Depreciacdo

0
R40 Liquido (médio) % (Porcentagem) Patrimonio Liquido (final) / 2) * 100
Rentabilidade do S . . . s
RAL Investimento em % (Porcentagem) Equivaléncia Patrimonial i IT(\)/gstlmentos em Subsidiarias
Subsidiérias
PSR .
RA2 Alavancagem Financeira Adimensional Lucro Liquido ’ A_tlvo Total / Patrlmonlo_quU|do / (Lucro
Liquido - Resultado Financeiro)
(Receita Liquida Operacional - Custo dos Produtos
R43 Alavancagem Operacional Adimensional Vendidos) / (Receita Liquida Operacional - Custo dos
Produtos Vendidos - Despesas Operacionais préprias)
Depreciacdo / Ativo 0 (Depreciacdo + Amortizacao) / (Imobilizado (inicial) +
Ra4 Imobilizado % (Porcentagem) Diferido (inicial)) * 100
R4S Compra de Ativos Fixos / % (Porcentagem) (Compra de Ativos Fixos + Aumento do Diferido) /

(Depreciacdo + Amortizagdo) * 100

Fonte: Elaboragdo propria.

O Quadro 7 oferece o grupo de analise de desempenho dos indicadores de mercado. Estes
indicadores se caracterizam por adotar em sua metodologia de calculo os pregos das a¢Bes cotadas em
bolsa e associa-los a outros dados de demonstracdes financeiras. Assim, esta categoria apresenta aos
acionistas e investidores uma componente de mercado importante para tomada de decisbes, uma vez
que a maioria de suas decisdes sdo pautadas nos precos das acdes (MARES, 2006). Juntamente com o
grupo de indicadores de rentabilidade e técnicos este é tido pelos autores como um dos mais relevantes
para 0s acionistas.




Quadro 7. Indicadores de mercado com seus respectivos codigos,
modo de avaliacao, unidades e metodologias de célculo

Cddigo Indicadores Unidade Metodologia de Calculo
M46 Preco da Acio / Lucro Adimensional Cotacéo da acdo (ngo z_ijustada por proventos) / Lucro
Liquido (por acéo)
M47 Preco da Agao_/ Valor Adimensional Cotacédo da agéo (_nao,aju_stada por p~roventos) /
Patrimonial Patrimdnio Liquido (por acéo)
M48 Price Sales Ratio Adimensional Cotacdo da agao_(nao ajusta}da por proveNntos) / Receita
Liquida Operacional (por agéo)
x . . Cotacéo da acdo (ndo ajustada por proventos) /
M49 Preco da agdo / EBITDA Adimensional EBITDA (por acio)
L . g Dividendos pagos no periodo (por a¢do) / Cotacao da
0,
M50 Dividend Yeld (cotacdo final) | % (Porcentagem) acio (nio ajustada por proventos) * 100
L. o Dividendos pagos no periodo (por a¢do) / Cotagéo da
0,
M51 | Dividend Yeld (cotacdo inicial) | % (Porcentagem) ac0 (ajustada por proventos) * 100
x Lucro Liquido (por a¢do) / Cotacdo da acdo (ndo
0,
M52 Lucro / Preco da Acédo % (Porcentagem) ajustada por proventos) * 100
M53 Dividendos Pagos por Agéo U$ (ddlares) Dividendos pagos no periodo (por agéo)
. ] Valor de Mercado + Divida Total Liquida +
M54 Enterprise Value US (dblares) Participagdo Acionistas Minoritario
M55 Enterprise Value / EBITDA Adimensional Enterprise Value / EBITDA
M56 Enterprise Va_lue / Lucro Adimensional Enterprise Value / Lucro Operacional
Operacional

Fonte: Elaboracéo propria.

O Quadro 8 por sua vez apresenta os indicadores técnicos. Tais indicadores sao ainda mais
especificos a tomada de decisdo de acionistas e investidores de bolsas de valores. Tais indicadores
medem parametros da agdo como oscilacdo da acdo, liquidez, presenca em bolsa e volatilidade, que
por sua vez ddo nocdo do risco associado ao investimento. Este grupo de indicadores ndo é citado pela
maioria dos autores pesquisados, até mesmo pelo fato de ndo utilizar de nenhum componente de
demonstragfes financeiras para sua andlise. Porém, estes constituem na pratica os indicadores
analisados por analistas de corretoras de valores, que informam seus clientes (os acionistas), para
adequar a acdo ao perfil do risco do investidor, e por isso foram acrescentados neste trabalho.

Quadro 8. Indicadores técnicos com seus respectivos codigos,
modo de avaliacdo, unidades e metodologias de célculo

Cadigo | Indicadores Unidade Metodologia de Célculo
T57 Oscilagdo | % (Porcentagem) | 100 * (1 - (cotacgéo de fechamento da data x / cotacdo de fechamento da data x-1))
T58 | Fechamento | % (Porcentagem) preco de fechamento / preco de fechamento de x dias atras
presenca em bolsa * raiz quadrada de (nimero neg6cios com a acgao dentro do
T59 Liquidez em % (Porcentagem) periodo escolhido / numero de negdcios com todas a agbes dentro do periodo
Bolsa 0 g escolhido * volume em dinheiro com a a¢éo dentro do periodo escolhido / volume
em dinheiro com todas a ac¢6es dentro do periodo escolhido)
Presengcaem | , 100 * nimero de dias em que houve pelo menos um negdcio com a agdo dentro do
T60 Bolsa % (Porcentagem) periodo escolhido / nimero total de dias do periodo escolhido
Volatilidade Raiz quadrada de ( (somatdria de ((logaritmo neperiano das cotacfes de
T61 Anual % (Porcentagem) fechamento — média das cotagdes de fechamento)”2)) / quantidade de dias *
periodo analisado )

Fonte: Elaboragdo propria.




Por fim, o ultimo indicador é apresentado no Quadro 9. Este é o indicador de valor de mercado
de uma empresa, avaliado através da cotacdo da acdo multiplicado pela quantidade de a¢Bes emitidas.
Este indicador reflete o objetivo principal da empresa, segundo estes autores, que é o de maximizar o
valor de mercado da empresa. Empresas que se valorizam mais durante um periodo de tempo sao
preferiveis pelos acionistas que aquelas que se valorizam menos, pelo fato de representarem maiores
possibilidades de valorizacdo e, conseqlientemente, de ganhos para estes.

Quadro 9. Indicador de valor de mercado com seu respectivo cédigo,
modo de avaliacdo, unidade e metodologia de calculo

Cddigo Indicadores Unidade Metodologia de Célculo
Valor de Us " A * ) ~
VM62 Mercado (d6lares) Cotacéo da acéo (ndo ajustada por proventos) * Quantidade Total de Acdes

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota-se que os indicadores de mercado como o M54, M55 e M56 que utilizam o indicador de
valor de mercado em seu calculo representam medidas de valor de uma empresa e sdo relevantes para
tomadas de decisao dos acionistas, segundo estes autores consultados.

METODOLOGIA

As pesquisas cientificas sdo classificadas conforme os objetivos que se propdem a atingir.
Assim, segundo Silva (2001), Yin (2001) e Gil (1999) este trabalho se enquadra no grupo de pesquisa
descritiva, pois, para este autor este tipo de pesquisa se caracteriza pelo fato de evidenciar as
particularidades do contexto abordado pelo pesquisador.

Ressalta-se que as principais caracteristicas deste tipo de pesquisa estdo na utilizacao de técnicas
padronizadas de coleta de dados, como por exemplo, as demonstracdes contabeis, que tém por objetivo
analisar as peculiaridades de um grupo e o relacionamento entre variaveis pesquisadas podendo até
determinar a natureza dessa relacao.

Yin (2001) afirma também que, nesse tipo de trabalho, o pesquisador ndo possui controle sobre
0s eventos comportamentais, e a pesquisa esta focalizada em acontecimentos contemporaneos.

O presente estudo classifica-se como pesquisa aplicada, pois segundo Silva (2001, p.20) esta
“objetiva gerar conhecimentos para aplicacdo préatica dirigidos a solugdo de problemas especificos,
envolvendo verdades e interesses especificos”.

Pode-se considerar que este trabalho seja uma pesquisa aplicada, pois envolve o interesse de
investidores e de empresas de determinados paises e setores, podendo ser utilizada no cotidiano do
mercado acionario para tomada de decisdes. Quanto a forma de abordagem este trabalho se caracteriza
principalmente como pesquisa quantitativa, que de acordo com Silva considera que:

Na pesquisa quantitativa considera que tudo pode ser quantificavel, o que significa traduzir
em nameros opinides e informacgdes para classifica-las e analisa-las. Requer o uso de recursos e
de técnicas estatisticas (percentagem, média, moda, mediana, desvio-padrdo, coeficiente de
correlacdo, analise de regressao, etc.) (SILVA, 2001, p. 43).

Para a realizacdo deste estudo utilizou-se da base de dados do software Economatica. Esta base
abrange a totalidade das empresas listadas em bolsas de valores da Argentina (BCBA), Brasil
(Bovespa e SOMA), Chile (BCS), Colémbia (BVC), México (BMV), Peru (BVL), Venezuela (BVC) e
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a quase totalidade de empresas listadas nas bolsas dos Estados Unidos (AMEX, NYSE, NASDAQ e
OTC).

A base de dados do Economatica possui as demonstracBes financeiras destas empresas
divulgadas trimestralmente, mas que podem ser consolidadas conforme queira o pesquisador. No caso
desta pesquisa as demonstracdes foram consolidadas anualmente, do dia primeiro de janeiro ao dia 31
de dezembro. Além das demonstracdes financeiras, 0 Economatica possui dados técnicos das acdes
(oscilacao, fechamento, volatilidade, etc.) e a cotacdo das acBes destas empresas atualizadas
diariamente. Estes dados foram necessarios para se calcular os indicadores.

Cabe ressaltar que a quantidade de empresas listadas nas bolsas de valores varia de periodos em
periodos, devido as entradas e saidas de novas participantes do mercado acionario. Uma
particularidade da base de dados do Economaética é que as empresas que cancelaram seus ativos nas
bolsas de valores continuam na base de dados para consulta. Assim a populacdo de empresas coletadas
na base de dados corresponde aquelas listadas em suas respectivas bolsas até o dia 20/12/2007, o que
inclui aquelas que cancelaram seus ativos em data anterior. Até esta data o Setor de Agronegocios
possuia 58 empresas listada nas bolsas da Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, Estados Unidos,
México, Peru e Venezuela. Destas seis sdo argentinas, quatro brasileiras, vinte e cinco chilenas, trés
colombianas, quatro mexicanas, treze peruanas, uma norte-americana e duas venezuelanas.

O periodo trienal utilizado para coleta dos dados foi os anos 2002 a 2004 para prever o biénio
subsequente 2005 a 2006.

Sob esta 6tica dos procedimentos técnicos adotados Gil (1999) classifica esta pesquisa em duas
categorias: pesquisa documental e expost-facto.

Segundo este autor uma pesquisa € classificada como documental quando é elaborada a partir de
materiais que ndo receberam tratamento analitico, que € o caso das demonstracfes contabeis que
serviram como fonte de dados para analise. Esta pesquisa pode ser ainda classificada como expost-
facto pelo fato de que o “experimento” se realiza depois dos fatos ja terem ocorrido. Isto porque o
periodo analisado é compreendido pelos anos 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006 e, apesar de o estudo
buscar a possibilidade de uma previsdo de valor de mercado, esta esta sendo analisada com dados
referentes a situacdes que ja ocorreram, e, portanto com fatos concretos e consolidados em um periodo
de tempo.

Apds a coleta dos dados nas demonstracdes financeiras este estudo utiliza-se de técnicas
estatisticas e de analise multivariada para:

1) Média aritmética: Calcular as médias dos indicadores tidos como variaveis independentes de
2002 a 2004 e do indicador tido como variavel dependente de 2005 e 2006. O calculo da
média passa a ser representado pelo simbolo “méd” junto ao cédigo do indicador. Exemplo: O
simbolo Tméd61 representa a “média da volatilidade anual de 2002 a 2004”.

2) Célculo de variacdo: Calcular as variagdes dos indicadores tidos como varidveis
independentes de 2002 a 2004, que passa a ser representado pelo simbolo “var” junto ao
codigo do indicador.

3) Regresséo Linear Multipla:

e Verificar o relacionamento destes indicadores (variaveis independentes) com o valor de
mercado das Sociedades Andnimas (variavel dependente);

e Verificar a possibilidade de antever em dois anos o valor de mercado futuro para o Setor de
Agronegdcios através do desempenho medido pelos indicadores dos ultimos trés anos;

e Identificar o Setor de Agronegdcios os indicadores que maior influéncia tém sobre o valor
médio de mercado futuro, assim como criar um modelo para o Setor.
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Para as regressoes lineares multiplas realizadas utilizou-se do método Stepwise como método de
introducdo das varidveis independentes, com 0s seguintes critérios para selecdo e exclusdo das
variaveis:

e Para que uma variavel seja incluida no modelo esta deve ter uma Probabilidade de F menor ou
igual a 0,1;

e Para que uma variavel seja excluida do modelo esta deve ter uma Probabilidade de F maior ou
igual a 0,5.

Este método foi escolhido pelo seu poder de resumir as varidveis independentes realmente
significantes e que se relacionam com a variavel dependente, o que vem de acordo com 0s objetivos
especificos deste trabalho, ao se eleger as varidveis que mais se relacionam com a média do valor de
mercado.

Pelo fato das varidveis independentes do modelo de regressdo linear possuirem diferentes
unidades de medida (variacdo, dolares, adimensional e percentagem), os coeficientes adotados para o
modelo foram os padronizados.

Para medir a robustez do modelo foram analisadas as estatisticas R, R quadrado, R quadrado
corrigido e o Erro padrdo. A estatistica R quadrado corrigido € um avaliador mais ajustado da
performance do modelo que o R quadrado por compensar a complexidade do modelo. Para comprovar
se realmente o problema de multicolinearidade foi eliminado das regressdes realizou-se as estatisticas
de t e Sig, para medir a significancia das variaveis (HAIR ET AL., 1998).

ANALISE DOS DADOS

A Tabela 1 mostra os modelos de regressdo linear do Setor de Agronegdcios com a variavel
dependente VMméd62, realizada com a ajuda do software SPSS 14.0.

A coluna “modelo” representa a quantidade de modelos realizados pelo método Stepwise, que
também corresponde ao nimero de variaveis independentes introduzidas ao modelo de maior robustez.
Essa robustez pode ser verificada pelas estatisticas R quadrado, R quadrado corrigido, Erro padrdo da
estimacao.

Quanto maiores as estatisticas R, R quadrado, R quadrado corrigido e menor o Erro padrdo da
estimacao mais robusto e representativo é o modelo, sendo este 0 modelo escolhido.

A coluna “t” e “Sig.” representa quao significativo é o coeficiente de cada variavel independente
para 0 modelo. Alto grau de significancia representa Sig. menor que 0,05, o que também sugere baixos
problemas de multicolinearidade.

A evolucdo das estatisticas R, R quadrado, R quadrado corrigido e Erro padrdo da estimagédo a
cada variavel introduzida no modelo de regressdo linear mdltipla para o Setor de Agronegdcios
utilizando-se como varidvel dependente o VMméd62. Cada modelo incorpora uma nova variével
independente melhorando as estatisticas supracitadas. Na legenda da tabela encontram-se estas
variaveis independentes introduzidas em cada modelo, segundo critério adotado, mencionado na
metodologia. Cada setor esta representado por uma tabela diferente. Cada tabela corresponde a um
setor analisado.
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Tabela 1. Resumo do modelo da regresséo linear para o setor de
Agronegdécios com VMméd62 como variavel dependente

Modelo R R Quadrado | R Quadrado corrigido | Erro padréo da estimagéo
1 ,914(a) ,836 ,830 113207,6351456
2 ,946(b) ,894 ,886 92665,5596905
3 ,976(c) 953 ,948 62773,1181655
4 ,975(d) ,951 ,948 62805,1895455
5 ,985(e) 970 ,966 50491,7986813
6 ,988(f) 977 973 45144,4522112
7 ,991(9) ,983 979 39976,9239164
8 ,993(h) ,986 ,982 36558,4927202

a) Variaveis independentes: (Constante), Rméd30

b) Variaveis independentes: (Constante), Rméd30, Mméd54

¢) Variaveis independentes: (Constante), Rméd30, Mméd54, Lméd23

d) Variaveis independentes: (Constante), Mméd54, Lméd23

e) Variaveis independentes: (Constante), Mméd54, Lméd23, Lméd24

f) Variaveis independentes: (Constante), Mméd54, Lméd23, Lméd24, Rméd42

g) Variaveis independentes: (Constante), Mméd54, Lméd23, Lméd24, Rméd42, Eméd17

h) Varidveis independentes: (Constante), Mméd54, Lméd23, Lméd24, Rméd42, Eméd17, Evarb

Fonte: Elaboragéo propria.

Pela Tabela 1, utilizando 0 método de regressdo Stepwise chegou-se ao modelo 8 que apresentou
as maiores estatisticas R, R quadrado, R quadrado corrigido e menor o Erro padrdo da estimacao,
mostrando ser esse 0 modelo mais robusto e representativo na previsdo do valor médio de mercado
(VMméde2).

A Tabela 2 mostra o modelo escolhido para o setor de Agronegdécios.

Tabela 2. O modelo escolhido da regressao linear para o setor de
Agronegocios com VMméd62 como variavel dependente

Modelo | Variaveis | Coeficientes t Sig. R Quadrado | R Quadrado corrigido
(Constante) -21965,398 -1,586 127
Mméd54 ,488 15,417 ,000
Lméd23 ,401 8,705 ,000
Lméd24 ,280 6,173 ,000
8 Rméd42 ,102 3,798 ,001 1586 82
Eméd17 ,071 2,627 ,015
Evarb ,060 2,346 ,028
Erro-padrdo 36558,4927202

Fonte: Elaboragéo propria.

Os resultados obtidos apontam que os indicadores de desempenho — de mercado, de liquidez, de
rentabilidade, de estrutura de capital — dos trés altimos anos conseguem prever satisfatoriamente o
valor de mercado dos préximos dois anos das sociedades anénimas do Setor de Agronegdcios, com R
quadrado de 0,58. Ou seja, indicadores variados conseguem prever 58% da variabilidade do Valor de
Mercado Médio deste Setor.
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De forma mais especifica, os indicadores de desempenho de maior relevancia foram a Média do
Capital de Giro, a Média do Capital Employed, a Média do Enterprise Value, a Varia¢do da Divida
Bruta / Ativo Total, a Média da Alavancagem Financeira, a Média do Exigivel Total / Receita.

Estes indicadores encontram respaldo nos trabalhos de Winakor e Smith (1935), Charles (1942),
Altman (1968), Altman (1983), Deakin (1972), Deakin (1977), Edminister (1972), Rose e Giroux
(1984), Takahashi e Kurokawa (1985) e Rangel (2004), no sentido em que estas publica¢fes incluem
estes indicadores para a avaliacdo de desempenho empresarial, seja na ética da previsdo de faléncia ou
na de valor de mercado.

CONSIDERACOES FINAIS

A mensuracdo do desempenho de empresas atraves da utilizacdo de indicadores pode contribuir
tanto para a empresa maximizar seu valor quanto para o acionista maximizar seus ganhos.

Este estudo utiliza de alguns indicadores mais utilizados em estudos - fundamentalistas, de
estrutura de capital, de liquidez, de atividade, de rentabilidade, técnicos e de mercado com o intuito de
verificar sua eficiéncia para medir o desempenho trienal de sociedades anbénimas do Setor de
Agronegdcios norte e latino-americanas com o intuito de prever o valor de mercado para o préximo
biénio.

Alguns trabalhos sobre a utilizacdo de indicadores para prever situacdes futuras sobre as
empresas com os indicadores foram consultados: uma vertente de estudos que utilizam de indicadores
como inputs de previsdo de faléncia e outra que utiliza da mesma metodologia para prever valor de
mercado futuro.

Para a realizac&o deste estudo utilizou-se da base de dados do software Economatica. Esta base
abrange a totalidade das empresas listadas em bolsas de valores da Argentina (BCBA), Brasil
(Bovespa e SOMA), Chile (BCS), Colémbia (BVC), México (BMV), Peru (BVL), Venezuela (BVC) e
a quase totalidade de empresas listadas nas bolsas dos Estados Unidos (AMEX, NYSE, NASDAQ e
OTC).

Este estudo utiliza-se de técnicas estatisticas e de analise multivariada como média aritmética,
calculo de variacdo, regressao linear multipla pelo metodo Stepwise para a introducdo das variaveis
independentes. Para medir a robustez do modelo foram analisadas as estatisticas R, R quadrado, R
quadrado corrigido e o Erro padréo. A estatistica R quadrado corrigido € um avaliador mais ajustado
da performance do modelo que o R quadrado por compensar a complexidade do modelo.

Os resultados obtidos de modo geral apontam que os indicadores de desempenho -
fundamentalistas, de estrutura de capital, de liquidez, de atividade, de rentabilidade, de mercado e
técnicos - dos trés Gltimos anos conseguem prever satisfatoriamente o valor de mercado dos proximos
dois anos das sociedades andnimas do Setor de Agronegécios, com R quadrado de 0,98. Os
indicadores de desempenho de maior relevancia foram a Média do Capital de Giro, a Média do Capital
Employed, a Média do Enterprise Value, a Variacdo da Divida Bruta / Ativo Total, a Média da
Alavancagem Financeira, a Média do Exigivel Total / Receita. Corroboram com estes achados os
trabalhos de Winakor e Smith (1935), Charles (1942), Altman (1968), Altman (1983), Deakin (1972),
Deakin (1977), Edminister (1972), Rose e Giroux (1984), Takahashi e Kurokawa (1985) e Rangel
(2004). Para trabalhos futuros pretende-se, realizar este mesmo estudo para prever a variacdo do valor
de mercado do préximo biénio além de utilizar a mesma metodologia para analisar outros setores para
efeito comparativo.
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