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RESUMO

A industria de alimentos desempenha um papel fundamental na economia global, na
sociedade e no meio ambiente. No Brasil, o setor agroalimentar possui uma posi¢ao
significativa no Produto Interno Bruto (PIB) e destaca-se como um dos principais produtores
e exportadores mundiais de alimentos. Empresas proeminentes, como a M. Dias Branco, que
opera com 17 unidades industriais e uma ampla gama de produtos, sdo lideres nacionais em
categorias como massas € biscoitos. Além disso, ela desempenha fungdo relevante na criagao
de empregos e contribui para a economia do Brasil. Uma andlise fundamentada dessa empresa
¢ essencial para investidores, pois permite a avaliacao de indicadores econdmicos, financeiros
e de mercado relevantes para a tomada de decisdes de investimento assertivas. Nessa
contextura, o estudo proposto analisou a eficiéncia corporativa da M. Dias Branco, destacando
indicadores econdmicos, financeiros ¢ de mercado com base em relatorios financeiros. Os
dados utilizados neste estudo foram extraidos dos Relatorios Financeiros divulgados pela
organiza¢do ¢ do site da B3, uma plataforma que lista empresas negociadas em bolsa de
valores, abrangendo o periodo de 2010 a 2022, em que foram avaliados indicadores
financeiros, incluindo rentabilidade, liquidez, endividamento, de mercado e analise de risco.
Durante os 12 anos analisados, observou-se uma redugdo na margem bruta da empresa,
atribuida ao crescimento dos custos dos produtos vendidos, o que também influenciou o lucro
liquido. Os indicadores de liquidez revelaram que, em geral, a empresa manteve um nivel
adequado de ativos circulantes para cumprir suas obrigacdes, exceto em alguns anos
especificos. Os indicadores de endividamento demonstraram um crescimento constante, tanto
da divida bruta quanto da liquida, no curso do periodo estudado, indicando maior dependéncia
de recursos externos para sustentar as operagdes. Uma tendéncia geral de declinio nos
indicadores de mercado foi observada, em consonidncia com a diminui¢ao da rentabilidade.
Houve um aumento notavel no preco por agao/lucro por agdo, sugerindo um prolongamento
no tempo necessario para obter retorno sobre o investimento. Além disso, analises do Price
Sales Ratio e do Pay-Out indicaram uma valorizagdo das agdes da empresa pelo mercado,
apesar da capacidade limitada de gerar lucro por acdo. A politica de distribuicdo de
dividendos permaneceu estavel no periodo estudado, com atengao especial aos resultados do
Dividend Yield. Uma analise pormenorizada dos custos de producao deve ser efetuada para
discernir areas suscetiveis a cortes ou otimizagdes. Tal procedimento ¢ capaz de contribuir

para a ampliag@o dos indices de lucratividade. No que tange ao incremento do endividamento,



¢ imperativo adotar uma abordagem que inclua a renegociacdo das condigdes de empréstimos,
a demanda por opgdes de financiamento com taxas de juros mais vantajosas, ou ainda a
reestruturacdo da divida pré-existente. Adicionalmente, ¢ crucial manter uma vigilancia
continua sobre os indicadores de mercado, a fim de detectar tendéncias e ajustar as estratégias
de acordo com as exigéncias do contexto. Isto ¢ capaz de implicar a realizagdo periddica de

analises comparativas com os concorrentes e a adaptagdo das estratégias, em consonancia com

as mutagdes no ambiente mercadoldgico.

Palavras-chave: industria de alimentos; analise fundamentalista; indicadores financeiros.



ABSTRACT

The food industry plays a fundamental role in the global economy, society, and the
environment. In Brazil, the agri-food sector holds a significant position in the Gross Domestic
Product (GDP) and stands out as one of the leading producers and exporters of food
worldwide. Prominent companies like M. Dias Branco, which operates 17 industrial units and
a wide range of products, are national leaders in categories such as pasta and biscuits.
Additionally, it plays a crucial role in job creation and contributes to the country's economy.
A thorough analysis of this company is essential for investors, as it enables the evaluation of
relevant economic, financial, and market indicators to inform informed investment decisions.
In this context, the proposed study aims to analyze the corporate efficiency of M. Dias Branco,
focusing on economic, financial, and market indicators derived from financial reports. The
data used in this study were extracted from the Financial Reports released by the company
and the B3 website, a platform listing companies traded on the stock exchange, covering the
period from 2010 to 2022. The analysis addressed financial indicators, including profitability,
liquidity, indebtedness, market analysis, and risk analysis. Over the 12 years analyzed, a
reduction in the company's gross margin was observed, attributed to an increase in the cost of
goods sold, which also impacted net profit. Liquidity indicators revealed that, overall, the
company maintained an adequate level of current assets to meet its obligations, except in
some specific years. Indebtedness indicators showed a steady growth in both gross and net
debt over the analyzed period, indicating a greater reliance on external resources to sustain
operations. A general downward trend in market indicators was observed, consistent with the
decline in profitability. There was a noticeable increase in the price-to-earnings ratio,
suggesting a prolonged time needed to achieve a return on investment. Furthermore, analyses
of the Price Sales Ratio and Pay-Out indicated market appreciation of the company's shares,
despite its limited ability to generate earnings per share. The dividend distribution policy
remained stable over the study period, with special attention to Dividend Yield results. A
detailed analysis of production costs should be conducted to identify areas susceptible to cuts
or optimization. Such a procedure can contribute to the expansion of profitability indices.
Regarding the increase in indebtedness, it is imperative to adopt an approach that includes
renegotiating loan conditions, seeking financing alternatives with more favorable interest rates,
or restructuring existing debt. Additionally, it is crucial to maintain continuous monitoring of

market indicators to detect trends and adjust strategies according to contextual requirements.



This process may involve periodic comparative analyses with competitors and the adaptation

of strategies in line with mutations in the market environment.

Keywords: food industry; fundamental analysis; financial indicators.
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1INTRODUCAO

A industria de alimentos cumpre oficio decisivo no mundo moderno, sendo uma das
industrias mais importantes e impactantes em termos econdmicos, sociais € ambientais.
Segundo Viana (2021), em escala global, a industria de alimentos desempenha um papel
importante em varias nagdes. Em virtude de sua essencialidade, destaca-se como uma das
engrenagens fundamentais que impulsionam o funcionamento do mundo dos negdcios.

Com o crescente aumento da populagao mundial e as constantes transformagdes nos
padrdes de consumo, essa industria tornou-se um pilar crucial para a garantia da seguranga
alimentar global e o desenvolvimento sustentavel. Conforme observado por Abreu (2012), ha
um aumento significativo nas tendéncias relacionadas a uma dieta saudavel e equilibrada.
Além de fornecer os nutrientes essenciais para a sobrevivéncia humana, essa induastria tem
ressalto na economia global, na geracdo de empregos e no avango tecnologico.

A industria de alimentos ¢ uma das maiores empregadoras do mundo, englobando
ampla cadeia de producdo, que envolve agricultura, processamento, embalagem, distribui¢ao
e venda. A criagdo de empregos nesse setor beneficia as economias globais, regionais e locais.
A industria agroalimentar representa uma significativa fonte de criacdao de postos de trabalho,
como lembrado por Santos (2017) em sua pesquisa.

No caso do Brasil, a participagdo da induastria de alimentos no Produto Interno Bruto
(PIB) ¢ historicamente significativa, contribuindo expressivamente para o crescimento da
economia. Como o Brasil ¢ um dos maiores produtores e exportadores mundiais de alimentos,
a induastria agroalimentar possui um peso econdmico vultuoso. Demais disso, exercita
influéncia de relevo na balanca comercial do Pais.

A indtstria de alimentos do Brasil encerrou 2022 com faturamento de
aproximadamente R$ 1,07 trilhdo. No mercado interno, as vendas chegaram a R$ 770,9
bilhdes. As vendas reais totais, considerando mercado interno e exportacdes, expandiram
3,7%, e a produgdo fisica teve um incremento de 2,5% quando comparadas com 2021. As
exportagdes cresceram 30% em valor, com faturamento de R$ 304,4 bilhdes. A geracdo de
novos postos de trabalho no setor merece destaque: foram 58 mil, uma expansdo de 3,4%,
totalizando 1,8 milhdo de trabalhadores (Associacdo Brasileira da Industria de Alimentos,

2022).
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No contexto especifico do Estado do Ceard, tem fun¢do ainda mais significativa.
Localizada numa regido semidrida, a agregacdo de valor pela industria ¢ estratégica,
capilarizando influxos positivos para o desenvolvimento em todas as areas.

Com sete décadas de existéncia, desde sua sede, localizada em Eusébio, no Estado do
Ceard, a empresa M. Dias Branco se tornou a lider nacional em massas e biscoitos, possuindo
um moderno parque industrial, com equipamentos de ultima gerac¢do, seguindo os mais
rigorosos padrdes de qualidade na producdo de alimentos e operando com um modelo de
integracdo vertical, que assente na producdo das mais importantes matérias-primas. Conta,
atualmente, com 17 industrias ou complexos industriais, sendo que sete deles possuem
estruturas de moinho de trigo. Contabiliza, ainda, 28 centros de distribui¢do, estrategicamente
instalados em estados brasileiros, possibilitando a existéncia de marcas em todo o Territorio
Nacional, bem assim o apoio a exportagdo para cerca de 40 paises.

Fundada em 1951, a empresa comegou como uma pequena padaria e, ao longo dos
anos, expandiu suas operagdes e diversificou a linha de produtos. Na atualidade, a M. Dias
Branco ¢ especializada na produ¢do de biscoitos, massas, farinha de trigo, margarinas e
gorduras vegetais e hoje conta com cerca de 20 marcas em seu portfolio, sendo reconhecida
por sua qualidade e inovacao no setor, comercializando suas marcas em todo o territorio
brasileiro e em alguns mercados internacionais. A M. Dias Branco tem grande relevancia para
a economia do Estado-Membro - Ceard. A organizacdo sob comentario ¢ responsavel por
milhares de empregos e contribui significativamente para o desenvolvimento da industria de
alimentos no Pais.

A administra¢do financeira tornou-se essencialmente importante para a gestdo das
organizagdes, sejam elas de pequeno, médio ou de grande porte (Silva, 2010). Ha
determinados relatorios, tais como as demonstragdes financeiras ou contabeis, que reportam a
analise financeira de empresas e contribuem para a tomada de decisdo dos gestores e
empresarios que necessitam de instrumentais técnicos e econdOmico-financeiros para
identificar a real situacdo da empresa, evitar prejuizos e erros na tomada de decisdes e obter
subsidios para suas avaliagdes futuras.

Na realidade atual de volatilidade economica e incertezas politicas, ¢ fundamental para
investidores e stakeholders compreenderem os fundamentos financeiros e operacionais das

empresas para tomar decisdes de investimento mais assertivas.
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1.1 O problema e sua importancia

Em expressas circunstancias, os questionamentos fundamentais que nortearam esta
investigacdo consistiram em:

a) analisar a eficiéncia da M. Dias Branco por intermédio de indicadores financeiros e
econdmicos;

b) identificar quais indicadores demonstram um desempenho superior; e

c) avaliar acerca de quais foram os principais fatores que contribuiram para tal estado.

Espera-se, por via deste experimento académico stricto sensu, identificar os resultados
que evidenciem variagdes nos indicadores analisados, determinando se eles contribuirdo para
a conclusdo sobre a viabilidade do investimento na organizagao focalizada.

No que concerne a situacdo financeira, ¢ de peso analisar indicadores como o
faturamento, a margem de lucro, o endividamento e¢ o fluxo de caixa. Importa, ainda,
mensurar indicadores de mercado e de riscos, como a capacidade das empresas na geragdo de
valor para os acionistas, por meio do pagamento de dividendos consistentes e da valorizacao

de suas acdes pro rata temporis.

1.2 Objetivos geral e especificos

O ensaio ora sob relatorio visa, primordialmente, a examinar o desempenho financeiro
e econdmico da agroindustria M. Dias Branco no Estado do Ceard, com destaque especifico
para os seguintes aspectos: a) a avaliacdo de indicadores econdmicos, financeiros e de
mercado, fundamentada nos relatorios financeiros; b) a realizacdo de uma analise comparativa
de risco entre o investimento em ag¢des da M. Dias Branco e o investimento em agdes
agregadas no Indice Bovespa.

A analise fundamentalista envolve, com efeito, um estudo detalhado de diversos
aspectos do negbcio, como a situagdo financeira, o desempenho operacional, a gestdo da
empresa, o mercado e a concorréncia, entre outros. Foi a ferramenta adotada para avaliar o
potencial da empresa com suporte em seus relatdrios financeiros e operacionais, para
investidores e analistas financeiros, dando ensejo a tomada de decisdes qualificadas

envolvendo a empresa estudada.
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1.3 Estruturacio do texto

Este estudo ¢ organizado em cinco sec¢des, das quais a introdu¢ao ora finda ¢ a
primeira. A sequente imediata procede a uma revisdo da literatura, discorrendo sobre
conceitos pertinentes a agroindustria, analise fundamentalista e técnica, bem como os indices
financeiros e econdmicos empregados na avaliacdo das demonstragcdes contabeis. No terceiro
moédulo, delineiam-se os procedimentos metodoldgicos, seguindo a metodologia proposta por
Debastiani ¢ Russo (2008), ao passo que a quarta consiste na analise dos resultados.
Conforme a denominacdo indica, o fecho estd nas conclusdes, segmento representativo da

discussdo ali efetivada.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Esta etapa ¢ fundamental para qualquer pesquisa cientifica, pois consiste na analise
critica e sistematica de trabalhos ja publicados sobre o tema em investigacdo. Seu principal
papel ¢ compreender o estado atual do conhecimento, identificar lacunas, divergéncias,
consensos tedricos e metodoldgicos, além de fundamentar a formulagdo do problema e a

construcdo do referencial tedrico da pesquisa.

2.1 Conceitos de agroindustria

O agronegocio constitui um setor econdmico de relevancia que abrange todas as
atividades relacionadas a producdo, ao processamento € a comercializacdo de produtos
agropecuarios. Por outro lado, a agroindustria representa um segmento especifico dentro do
agronegoécio, referindo-se a transformacdo de matérias-primas agropecuarias em produtos
industrializados. Segundo Schinaider et al. (2018), a agroindustria assume um papel
significativo ao estabelecer uma ligacao entre as esferas rural e urbana.

A agroindustria, em termos abrangentes, ¢ compreendida como a infraestrutura fisica
empregada pelas organizagdes para processar matéria-prima originada do setor primario, que
engloba atividades agricolas e silviculturais.

A agroindustria ¢ conceituada de varias maneiras, dependendo do contexto em que a
atividade se encontra inserida. De acordo com Favro e Alves (2020), ¢é relevante salientar que
a agroindustria ¢ definida em multiplos aspectos, englobando uma diversidade de setores
industriais. Agroindustria abrange uma série de atividades que envolvem a transformacao e
processamento de produtos agricolas e agropecuarios em produtos acabados ou semiacabados
(Manentti; Montebello; Maistro, 2023).

Neste setor, encontram-se desde tarefas simples de preparacdo e acondicionamento
dos produtos agricolas até técnicas avancadas que requerem conhecimentos especializados e
tecnologia avancada, com o objetivo de obter resultados mais elaborados, com transformacao
de matérias-primas em produtos de maior valor agregado. E um amplo espectro de atividades,
indo desde procedimentos basicos, como secagem, classificacdo, limpeza ¢ embalagem, até
operagdes mais sofisticadas, envolvendo processos fisicos, quimicos ou bioldgicos (Garcia,

2023, p.19).
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A seguir, estdo algumas abordagens distintas para conceituar a agroindustria. Do ponto
de vista econdmico. A agroindustria ¢ definida como o conjunto de atividades industriais que
transformam matérias-primas agricolas em produtos alimenticios ou ndo alimenticios, visando
a comercializagdo. Assim, a agroindustria ¢ considerada um setor importante da economia,
pois reune valor aos produtos agricolas e contribui para a geracdo de empregos e renda.
Segundo Gongalves e Parré (2012), a agroindustria ¢ de subida de relevancia na economia
brasileira, tendo absorvido, nos anos de 2002 e 2004, aproximadamente metade da forca de
trabalho empregada no setor industrial do Pais.

De acordo com o estudo de Trentin e Wesz Junior (2016), a agroindustria demonstra
especial capacidade de gerar empregos, alcangando de 118 mil a 182 mil postos de trabalho.
Esses nimeros representam um aumento significativo de aproximadamente 80% em relagao
aos investimentos realizados em segmentos economicamente intensivos em mao de obra, tais
como o setor comercial, que ¢ intensivo em mao de obra, proporcionando oportunidades de
trabalho para uma grande parte da populagao.

A agroindustria une o setor agricola ao setor industrial, gerando empregos, aportando
valia aos produtos, impulsionando a inovagdo e contribuindo para a seguranca alimentar e o
desenvolvimento econdmico. Esta estrutura opera como um sistema que oferece uma
perspectiva sobre como o processo produtivo e a transformacdo das matérias-primas sio
realizados para atender as necessidades dos consumidores (Philoxene, 2022).

1. Sob o prisma tecnologico. A agroindistria define-se como a aplicagdo de processos
industriais sofisticados na conversdo de matérias-primas agricolas em itens de maior importe
ajuntado, com o propdsito de aprimorar tanto a qualidade quanto a seguranca dos alimentos
produzidos. Com efeito, a agroindustria estd relacionada com a utilizagdo de maquindrio,
equipamentos, processos automatizados e tecnologias “de ponta”. Conforme Schmidt Bassi,
Silva e Santoyo (2013), a agroindustria se comunica diretamente com os fornecedores de
matérias-primas e maquinas.

2. Sob o espectro social. A agroindustria conceitua-se como um conjunto de atividades
que visam a inclusdo social dos agricultores familiares, por meio da valorizacdo de seus
produtos e da geracdo de oportunidades de trabalho e renda no campo. A agroindustria ¢
havida, in hoc sensu, como um instrumento de desenvolvimento rural ¢ de combate a pobreza.
Borges et al. (2022) compreendem que a agroindustrializacdo no ambiente rural emerge como
um fator de grande importancia, notadamente no ambito da geragdo de empregos, tanto

diretos como indiretos, ¢ no desenvolvimento de novas oportunidades para a agricultura
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familiar. Ela cumpre, adicionalmente, uma missao indispensavel ao reintegrar os agricultores
ao contexto econdmico, a0 mesmo tempo em que proporciona a perspectiva de uma
distribuicdo mais equitativa de recursos financeiros no meio rural, contribuindo, assim, para
uma melhoria significativa na qualidade de vida da populacao local.

A suposicdo de Ikeda e Oliveira (2014) ¢ corroborada por varias pesquisas que
apontam as transformagdes ocorridas no contexto laboral, particularmente nas esferas
econdmicas e nas interagdes sociais, como dotadas de significativo influxo nas mudancas
observadas no setor agroindustrial. Esta situagdo implica uma necessidade imprescindivel
para as instituicdes de ensino formal, as quais devem ajustar seus curricula para disponibilizar
unidades curriculares especializadas nessa area. A agroindustria ¢ relevada, também, no
contexto da seguranga alimentar, visto que viabiliza o suprimento adequado de alimentos em
termos de quantidade e qualidade, sendo essencial para atender as necessidades nutricionais
da populagdo. De acordo com o estudo de Silva e Gazolla (2021), uma estratégia para
contrapor-se aos sistemas alimentares predominantes e alinhar-se com as tendéncias
emergentes consiste na ado¢do de agroindustrias rurais (AGRs). Essas iniciativas oferecem
atributos distintos sob uma perspectiva cientifica, incluindo a produgdo baseada em matérias-
primas frescas, a transformacdo de alimentos com emprego de mao de obra familiar, a
preservacgao das tradi¢des culinarias locais e regionais, bem como a elaboragdo de produtos
com menor influéncia ambiental negativa.

3. Sob o argumento ambiental. A agroindustria configura um conjunto de atividades
que visam a produgdo de alimentos de modo sustentavel, respeitando o meio ambiente e
reduzindo o impacto ambiental da atividade agricola. Conforme a concei¢do de Aratjo et al.
(2019), as agroindustrias sdo empreendimentos que empregam recursos provenientes do
ambiente natural e da forca de trabalho humana, o que, também, resulta expressivamente no
avanco econdmico das regides em que operam. De tal modo, ¢ indispensavel que essas
industrias adotem métodos cientificos de avaliagdo da sustentabilidade para garantir a sua

sobrevivéncia e eficacia no setor.

2.1.1 Andlise fundamentalista: Conceitos, abordagens e aplicagoes

A analise fundamentalista ¢ uma técnica de avaliagdo de investimentos para
compreensdo da saude financeira de uma empresa e focaliza seus fundamentos no largo prazo.

Essa técnica intenta fornecer instrumentos para vislumbrar a performance da empresa, o grau
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de competéncia com o qual resta administrada e sua possibilidade de crescimento. Os
métodos formam um arsenal completo de técnicas capazes de demonstrar, por meio de seus
indicadores, a evolugdo do resultado de seus negocios (Debastiani e Russo, 2008).

Consoante bem leciona Lemos (2018), a analise fundamentalista recorre a modelos
matematicos com variedade de fatores, como taxa de juros, balangos contdbeis, risco-pais e
projegcdes macro- € microecondmicas, para produzir fluxo de caixa futuro e trazé-lo ao valor
presente a fim de projetar o prego-alvo de certa acao.

Existem diversas abordagens para a andlise fundamentalista de empresas, mas todas
compartilham o objetivo de entender o valor intrinseco de uma empresa, ou seja, aquele que
ela possui, independentemente do valor de mercado de suas agdes. Consideram os aspectos
macro- ¢ microecondmicos com foco na interpretacdo dos dados da demonstracio financeira
da empresa. Alguns dos principais métodos utilizados na anélise fundamentalista incluem o
que vem a continuidade.

Analise das demonstragdes financeiras. Conforma ¢ uma das principais técnicas
utilizadas na andlise fundamentalista de empresas, por intermédio da qual avalia a saude
financeira organizacional, sua rentabilidade, solidez e capacidade de gerar caixa. Segundo a
aula de Gurjdo, Albuquerque e Campos (2019), objeto de muitos estudos concentra-se nas
divulgagdes contabeis realizadas pelas corporagdes. De acordo com Sousa (2022), mediante a
analise das demonstracdes financeiras, os gestores obtém insights acerca da condig¢do
econdmico-financeira de sua empresa, bem como identificam as agdes necessarias para
otimiza¢do do desempenho. O objetivo ¢ mensurar o desempenho de um negodcio, mostrando

informagdes para identificar possiveis retornos financeiros, bem como seus recursos e
condi¢do financeira atual para tomada de decisdes a extenso prazo (Cota e Tarichi, 2022).

Esta ferramenta visa a capacitar os gestores para que facam escolhas indispensaveis no ambito
organizacional, conforme apontado por Campos e Sousa (2014).

Analise de maltiplos. Eis outra técnica comum na analise fundamentalista de
empresas, por intermédio da qual sdo comparados os valores de uma empresa com os de
outras do mesmo setor, levando em conta métricas como prego/lucro, preco/valor patrimonial
e prego/fluxo de caixa livre. Na concei¢do de Fontoura (2022), ¢ uma das principais técnicas
utilizadas na comparacao de indicadores de empresas dentro de um mesmo setor.

E de relevo ressaltar que a analise fundamentalista de multiplos ndo deve ser usada
isoladamente, pois ha que ser combinada com outras, como aquelas de realidade econdmica,

analise do setor, entre outras. Também ¢ fundamental considerar que os multiplos sao
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variaveis entre variados setores e industrias, de sorte a ser importante comparar uma empresa
com outras do mesmo setor para obter conclusdes mais aproximadas da precisdo.

Andlise SWOT: (strengths, weaknesses, opportunities, threats) é uma técnica para
avaliar os pontos fortes e fracos, bem como as oportunidades e ameagas que a organizacao
enfrenta no mercado, utilizavel para identificar areas nas quais a empresa esta apta a melhorar
sua posicdo competitiva. Rocha (2022) alcanga a ideia de que essa matriz ¢ amplamente
utilizada no ambito cientifico e empresarial para identificar os fatores que influenciam o
desempenho e a competitividade, auxiliando na tomada de decisdes estratégicas.

Analise macroecondmica. Essa ¢ outra técnica comum na analise fundamentalista de
empresas, e, por sua via, sdo analisados fatores macroecondmicos prontos a afetar a empresa,
como politicas governamentais, flutuagdes cambiais e tendéncias de mercado.

Em oposi¢do a Analise Técnica - escola de pensamento que foca seus esforgos sobre
as oscilagdes de mercado de curto prazo. A escola fundamentalista vé o mercado de agoes (e a
valorizagdo ou ndo de seus ativos) como o resultado da atividade econdmica desenvolvida por
uma empresa. Sob o ponto de vista do pensamento fundamentalista, uma agdo tornar-se-a
atraente ¢ serd valorizada pelo mercado se a empresa - da qual ela representa uma pequena
fracdo - também exprimir boas perspectivas com relagdo ao futuro. Para determinar que
perspectivas sdo essas, o processo avalia as bases representadas pelos nimeros divulgados nos

balangos financeiros.

2.1.2 Os Relatorios financeiros

Os relatdrios financeiros sao documentos contabeis elaborados periodicamente com o
objetivo de apresentar a situagdo econdmica, patrimonial e financeira de uma entidade, seja
ela uma empresa, uma organizacdo publica ou uma institui¢do do terceiro setor. Esses
relatorios sdo fundamentais para a transparéncia na gestdo dos recursos ¢ para a tomada de
decisdes por parte de gestores, investidores, credores, 6rgdos de controle e demais partes

interessadas.

2.1.2.1 Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE)

A demonstragdo do resultado do exercicio constitui um resumo das operagdes

financeiras que a empresa realiza durante determinado periodo, visando a esclarecer se a
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obtencao ¢ de lucros ou de prejuizos. Conforme mencionado por Felix e Dias (2019), a DRE
possui a finalidade de apontar o resultado liquido de um determinado periodo, evidenciando o
confronto entre as receitas, custos e despesas.

Segundo Praia, Oliveira e Cavalcante (2021), as demonstragdes contabeis sao registros
produzidos com base nos eventos administrativos registrados pela entidade, ou seja, todas as
informagdes de natureza econdmica e financeira sdo mostradas nesses documentos essenciais
da administracdo empresarial.

A demonstragdo de resultado do exercicio ¢ relevante para uma ampla gama de
stakeholders, mas nao se limita s6 aos investidores, que pretendem obter uma compreensao
abrangente do empreendimento; mas também aos empresarios, sejam eles proprietarios,
cotistas ou acionistas, que necessitam de suporte na tomada de decisdes gerenciais;
profissionais da area contabil, que utilizam as demonstragdes para fins de analise, e aos
economistas, que empregam os dados contdbeis para projecdo de realidade econdmica
(Rodrigues, 2022). Convém acrescentar que os clientes e outros interessados também sao,
sistematicamente, beneficiarios da informagao disponibilizada pelas demonstragdes contabeis.

¢ Receita Operacional Liquida (RV): receita de vendas (faturamento);
¢ Custo das Vendas (CV): despesa direta de producao;
¢ Lucro Bruto (LB)=RV - CV;

¢ Despesas (receitas) Operacionais Liquidas (DOL) = resultado da soma das despesas
comerciais, gerais e administrativas; despesas tributarias e outras despesas (receitas)

operacionais;
¢ Lucro Operacional (LO) =LB — DOL;
¢ Lucros ou Prejuizos Financeiros LF(P);

¢ Lucro Liquido (LL) = LO + LF(P) - Imposto de Renda (IR) — Contribui¢do Social
(CS);

¢ Lucro da Atividade Fim (EBITDA) = LO + Depreciagdo + Amortizagao.

2.1.2.2 Balango Patrimonial (BP)
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E o meio formal pelo qual a alta administragio presta contas de seu desempenho aos
acionistas ¢ ao mercado, expondo nele um resumo sobre todos os negocios efetuados, as
despesas envolvidas na atividade, impostos e encargos que incidiram sobre elas e foram pagos,
além do lucro obtido no exercicio de sua atividade, ou seja, exprime a posicao financeira em
determinada data. Conforme Lourengo (2017), balango patrimonial ¢ a demonstra¢ao acabada
do patriménio da companhia, desmembrada entre Ativo, Passivo e Patrimonio Liquido.

De acordo com a perspectiva de Marion (2012), o balango patrimonial figura como o
relatério mais significativo dentre todos. O balango patrimonial, por sua vez, exprime-se
como um conjunto de informagdes composto pelo ativo, que representa todos os bens e
direitos detidos pela entidade; pelo passivo, correspondente as obrigacdes assumidas pela
entidade; e pelo patrimodnio liquido, representativo da diferenca entre os ativos e direitos em
relacdo as obrigagdes. De modo geral, o balanco patrimonial constitui a principal
demonstracdo a ser examinada, dada sua significancia, pois reflete a situagdo financeira de
todos os ativos e passivos da entidade em uma data especifica.

Consoante alcangcam Silva e Franca (2019), o Balango Patrimonial figura na posicao
de demonstracao que espelha todas as caracteristicas mencionadas, incluindo sua relevancia
intrinseca ao gestor da empresa no contexto de tomada de decisdes. Para obter uma visdao
completa da saude financeira de uma empresa, ¢ essencial analisar outras demonstra¢des
financeiras, como a Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) e a Demonstragdo do

Fluxo de Caixa (DFC).

2.1.2.3 Demonstragao do Fluxo de Caixa (DFC)

Demonstracdo de fluxo de caixa é um relatorio sélido das entradas e saidas de
recursos do caixa da empresa em determinado periodo, demonstrando a origem e a aplicacao
do saldo financeiro final. De acordo com Maciel, Salotti e Imoniana (2020), a DFC oferece
dados sobre as modificagdes ocorridas nas contas de caixa e equivalentes de caixa de uma
organizagdo durante um periodo especifico. Essa demonstragdo classifica os fluxos de caixa
em atividades operacionais (FCO), de investimento (FCI) e de financiamento (FCF). Também
ocorre de ser uma ferramenta fundamental na gestao financeira das organizagdes, com vistas a
uma visdo detalhada das entradas e saidas de recursos no correr de um periodo especifico.
Com base nessa analise, os gestores tomam decisdes mais informadas, garantindo a satde

financeira da empresa ¢ otimizando suas operacdes. Adicionalmente, investidores e credores
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utilizam o demonstrativo de fluxo de caixa como parte do processo de avaliacdao de risco e
retorno, ao considerarem suas decisdes de investimento ou concessdo de crédito. Essa
abordagem fundamentada em informagdes concretas contribui para uma analise precisa e
embasada sobre a situacao financeira da empresa, auxiliando a todos os envolvidos na tomada
de decisdes estratégicas.

Na perspectiva de Ganzarolli, Andrade e Cunha (2020), o fluxo de caixa possui duas
modalidades de apresentagdo - Método Direto e Método Indireto. Caso as empresas optem por
demonstrar suas atividades pelo método direto, estas deverdo incluir os recebimentos brutos e
os pagamentos brutos relacionados as operacdes. De outra vertente, se a escolha for pelo
método indireto (Fluxo de Caixa Liquido), o lucro liquido do periodo ¢é ajustado,
considerando transag¢des nao relacionadas a movimentagdes de caixa, tais como apropriacao

de competéncia, receitas, despesas e outros eventos.

2.2 O Risco de mercado

Risco de mercado ¢ a possibilidade de perda financeira decorrente de eventos
imprevisiveis e indesejados que afetam o desempenho do mercado como um todo (Galvao et
al., 2018). De acordo com Marques e Silva Junior (2022), existe intensa correlacdo com a
incerteza inerente a dinimica econdmica, estando intrinsecamente conectada aos indicadores
macroecondmicos que regem o mercado. No mercado de agdes, esse tipo de risco estd
relacionado a volatilidade das cotagdes, influencidveis pelos riscos sist€émicos € nao
sistémicos.

O risco sistémico de mercado refere-se ao risco de que um evento adverso em um
mercado financeiro especifico se espalhe e cause um influxo significativo em outros mercados
financeiros, instituigdes financeiras e na economia em geral. O risco sistematico exibe alta
sensibilidade as informagdes, em geral, e ¢ suscetivel de ser impactado por eventos
inesperados e catastroficos, o que tende a alterar as perspectivas dos fluxos de caixa no
mercado financeiro.

De acordo com Salles (2021), este risco esta associado ao mercado global e reflete, em
cada economia nacional, os eventos que influem em todo o sistema econdmico global, como
conflitos bélicos, fenomenos climaticos extremos e surtos pandémicos. Isso é ocorrente em
razdo da interconectividade dos mercados financeiros ¢ da dependéncia de muitas instituigdes

financeiras em relagdo aos mercados para financiamento e investimento.
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Um exemplo classico de risco sistémico de mercado ocorreu durante a crise do
subprime de 2008, quando o colapso do mercado imobiliario dos Estados Unidos levou a uma
dificuldade financeira global que afetou muitos paises e setores financeiros. O risco sist€émico
de mercado ¢ considerado um dos principais para a estabilidade financeira ¢ ¢ monitorado de
perto pelos reguladores e autoridades financeiras em todo o mundo.

O risco ndo sistémico de mercado afeta apenas uma empresa ou setor especifico e nao
se espalha para outros setores no mercado financeiro. Esse tipo ¢ causado por fatores internos
ou especificos da empresa, como mé gestdo, falhas em produtos, perda de contratos
importantes, entre outros. Também denominado de risco especifico, esta correlacionado com
os atributos endogenos da entidade e ¢ mitigavel por meio de abordagens de alocagdo de
recursos diversificada (Silva; Machado, 2019).

Por exemplo, se uma empresa de tecnologia lanca um produto que ndo atende as
expectativas do mercado, suas acdes sdo capazes de cair, mas iSSO nao necessariamente
afetara outras organizagdes no setor de tecnologia ou no mercado financeiro em geral.

O risco ndo sistémico de mercado ¢ mitigdvel por meio da diversificagdo de
investimentos em varios ativos e setores, reduzindo, assim, o choque de possiveis perdas em
uma s6 empresa ou ativo. Essa componente do risco conduz o investidor a reduzir sua
exposicao por meio da diversificagdo de ativos (Nunes, Compagnone e Sales, 2020). De tal
modo, caso ocorram variagdes negativas em um setor especifico, as perdas vao ser
compensadas pelos ganhos em outras areas da carteira.

De acordo com Debastiani € Russo (2008), outra estratégia ¢ o uso de instrumentos
financeiros para prote¢@o contra o risco de mercado, como os contratos de futuros e as opgdes
de compra e venda de agdes. Esses instrumentos auxiliam a minimizar as perdas decorrentes
de oscilagcdes no mercado, embora também envolvam riscos e custos adicionais. Distintos
fatores macroecondmicos, como flutuacdes cambiais ou nas taxas de juros, instabilidade
politica, crises financeiras globais ¢ mudangas nos precos das commodities, sdo aptos a
influenciar negativamente o valor das agdes. E importante ressaltar que o risco de mercado é
inerente ao investimento em agdes € que, mesmo as empresas mais bem administradas e com
melhor desempenho no mercado, ndo estdo imunes a ele.

Os investidores devem estar cientes desse risco e tomar medidas para gerencia-lo em
suas carteiras de investimentos. Importante ¢ que os investidores tenham um planejamento
cuidadoso e diversificado de seus investimentos, sempre levando em conta o risco de mercado

e outras modalidades, como os riscos de crédito e operacionais. Com uma gestao adequada do
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risco, € possivel aproveitar as oportunidades do mercado de agdes, minimizando as

possibilidades de perda financeira.

2.3 Indice Bovespa

O Indice Bovespa, também conhecido como Ibovespa, é o principal indicador do
desempenho médio das ag¢des negociadas na B3 (Bolsa de Valores do Brasil), mais importante
bolsa de valores do Brasil. O indice ¢ composto pelas acdes das empresas mais negociadas e
de maior liquidez na Bolsa e reflete a variacdo dessas agdes no tempo. O Ibovespa é composto
por diversas organizac¢des nacionais de varios setores (Debastiane; Russo,2008).

Para Nunes, Compagnone e Sales (2020), o Indice Bovespa representa uma cesta
tedrica de ativos com o proposito de servir como um indicador quantitativo para avaliar o
desempenho das acdes mais significativas no contexto do mercado financeiro brasileiro. No
presente momento, o Ibovespa ¢ havido como um instrumento sensivel para aferir as
oscilagdes do panorama politico e economico do Pais. Sua composi¢ao € revista a cada quatro
meses e ¢ baseada nas agdes com maior volume de negociacdo no decorrer dos ultimos doze
meses.

A lista completa de empresas que fazem parte do Ibovespa varia de acordo com a
periodicidade de revisao do indice, mas algumas das que atualmente compdem o Ibovespa
incluem Petrobras, Vale, Itai Unibanco, Bradesco, Banco do Brasil, B3, Ambev, Suzano,
Magazine Luiza, Via Varejo, Natura, JBS, Braskem, Gerdau. Klabin e outros.

Essas sdo apenas algumas das que atualmente compdem o Ibovespa e a lista completa
esta disponivel na pagina da B3. E importante lembrar que a composi¢io do indice muda com
o tempo, a medida que a economia e o mercado financeiro evoluem. O cdlculo do Ibovespa
leva em consideracdo o volume de negociacdes e o prego das acdes das empresas que
compdem o indice. Cada agdo ¢ ponderada de acordo com sua participagdo no volume total de
negociacdes da bolsa, ou seja, empresas com maior volume de negociagdo tém maior peso no
indice.

O Ibovespa ¢ amplamente utilizado como referéncia para o desempenho do mercado
de agdes brasileiro e ¢ acompanhado por investidores, analistas e instituigdes financeiras de
todo o mundo. Uma alta no Ibovespa ¢ geralmente vista como um sinal de otimismo em

relacdo a economia brasileira e vice-versa.
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3 METODOLOGIA

Para o desenvolvimento deste trabalho, realizou-se uma pesquisa bibliografica,
mediante levantamentos dos assuntos relacionados ao tema pesquisado, evidentemente, a fim
de analisar a eficiéncia corporativa da empresa M. Dias Branco, com foco em indicadores
financeiros. Para atingir esse objetivo, empregou-se a analise fundamentalista, que consiste na
combinag¢do de dados obtidos nas demonstragdes financeiras anuais.

Indicadores de rentabilidade, liquidez, endividamento, de mercado e analise de risco
sdo calculados com amparo nas demonstragdes contabeis que, uma vez comparados entre si,
durante a linha do tempo em que a empresa desenvolve sua atividade comercial, sdo capazes
de apontar como foi o andamento dessa atividade. Com base neles, se mensura o crescimento
ou a redugdo de fatores positivos ou negativos relacionados a atividade dessa empresa e indica
tanto seu crescimento (maior propensdo a lucros e melhora na performance administrativa)
quanto o fracasso das vendas (baixa qualidade produtiva ou o excesso de gastos com despesas
que ndo associam valor aos seus produtos ou servigos).

Em linhas gerais, o grupo de informagdes necessarias para a analise dos indicadores ¢
formado pelo conjunto de percentuais obtidos, observando sua evoluc¢do no tempo e efetuando
o calculo da taxa de crescimento por meio da analise de regressdo, usando o método de
minimos quadrados ordinarios, empregado para determinar se os indicadores demonstraram
uma tendéncia de crescimento ou decrescimento durante o periodo estudado. Com base em n
valores (Vt) de uma grandeza, por via de uma regressao linear, calcula-se a sua taxa média de
crescimento no periodo correspondente. Sejam Vt os valores da grandeza em estudo e t o
nimero de periodos transcorridos apds a observacgdo inicial (t=0, 1, 2, ..., n-1). Aplicando
logaritmos a expressao

Vt=A( +r1),

obtém-se

Log Vt=1log A + tlog (1+r),

que corresponde a uma equacao linear

Y =a+bX,

em que

Y =log Vt,

a=log A,

b=1log (1 +r1)
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3.1 Natureza e fonte de dados

As empresas de capital aberto, cujas ac¢des estdo listadas em bolsa de valores, tém por
obrigagdo divulgar os dados dos seus resultados financeiros ao mercado. O objetivo ¢
proporcionar transparéncia e exatiddo das informacdes prestadas, reunindo valoragcdo a
empresa pela confiabilidade com que adquirem essas informagdes. Esta pesquisa cobre o
periodo de 2010 a 2022, tendo-se recorrido aos Relatérios Financeiros divulgados pela M.
Dias Branco: Demonstracdo de Resultados do Exercicio (DRE), Balango Patrimonial (BP) e
Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC).

Os indicadores foram colhidos, principalmente, no sitio da internet da empresa na aba
de relacionamento com os investidores. A B3 também disponibiliza dados de balango e
relatorios fornecidos pela alta administragdo das empresas em seu enderego eletronico,
auxiliando na obtengao dessas informagoes.

No deflacionamento realizado para eliminar o efeito da inflagdo e comparar dados de
variados periodos, utilizou-se o IGP-M (indice Geral de Precos - Mercado) da FGV com base
no dezembro de 2022.

Os Indicadores de Mercado e a andlise de risco foram estudados no periodo com
suporte em cotagdes, média anual. Somam-se a todo esse aparato de informagdes os diversos

sites especializados em analise de empresas, como as corretoras, € internet.

3.1.1 Indicadores de Rentabilidade

A metodologia delineada por Debastiane e Russo (2008) foi utilizada como
fundamento para a computagdo dos indicadores analisados, empregando-se as formulas
subsequentes na aplicagao pratica:

Margem bruta = (LB/CV) * 100. Demonstra a eficiéncia do processo produtivo da
empresa. Dessa maneira, o indicador de margem bruta subira de um ano para outro quando
houver redugdo no custo de producao ou aumento nas vendas sem o incremento na mesma
magnitude do custo de produgdo, o que indica maior performance no processo produtivo. A

condicdo ideal para esse indicador ¢ crescente.
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Margem liquida = (LL/RV) * 100. Indica quanto por cento das vendas se transforma
em lucro. E um 6timo indicador para comparar empresas que atuam no mesmo setor. Ao
efetuar esse tipo de comparacdo, nota-se que sob um conjunto de regras, empresas do mesmo
setor ndo conseguem ter a mesma performance sobre as vendas. Um aumento continuo da
margem liquida no tempo aponta que a empresa estd melhorando sua performance e gerando
cada vez mais lucros com o mesmo volume de vendas.

EBITDA = LO + Depreciagdo + Amortizacdo. Earnings BeFore Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao).
A 1ideia por trds desse indicador ¢ medir a capacidade de geracdo de caixa da empresa e a
performance do administrador. E utilizado para eliminar fatores externos a atividade da
empresa, habilitados a mascarar os lucros, como porte da empresa, empresas de paises
diferentes, etc. Por meio do EBITDA, colhe-se um valor mais “puro”, embora ndo exato,
despido das distor¢des causadas por fatores especificos.

Retorno sobre o patriménio liquido (ROE, sigla para Return on Equity) = (Lucro
Liquido / Patriménio Liquido) x 100, indicador que se refere a capacidade de uma empresa
em ajuntar valor a ela mesma utilizando os seus recursos. Mede a performance de geracdao de
lucro que a empresa consegue produzir com capital proprio. Quanto maior for o valor desse
indicador, melhor, pois demonstra que a empresa necessita de um patrimoénio menor para

produzir maior lucro.

3.1.2 Indicadores de Liquidez

Ativo Circulante

Liquidez corrente (LC) = representa o quanto a empresa possui em

Passivo Circulante

relacdo a cada unidade monetaria que deve no mesmo periodo. Por exemplo, se o LC for igual
a 0,5, significa que para cada R$ 1 de divida, a empresa ja possui 50 centavos disponiveis. O
valor ideal para esse indicador é que seja sempre maior do que 1 (um). Quanto maior esse
valor, maior a capacidade da empresa de honrar o pagamento de suas dividas. A permanéncia
desse indicador acima de 1 por diversos anos seguidos mostra que a empresa tem mantido um
solido controle sobre seus gastos e ndo tem necessidade de assumir alto indice de
endividamento.

Total do Ativo
Total do Passivo

Liquidez Geral (LG) = tem o mesmo significado da liquidez corrente.

E uma visdo ampliada da capacidade de liquidez, uma vez que se expande para ativos e

passivos de largo prazo.
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Disponibilidades
Passivo Circulante

Liquidez imediata (LI) = visa estabelecer a capacidade de

pagamento da empresa sobre o passivo circulante de forma imediata, por isso, em
disponibilidades sdo contabilizados somente os valores do ativo que sejam aplicados
imediatamente como caixa, depdsitos nos bancos e aplicagdes financeiras.

Ativo Circulante - Estoques

Liquidez seca (LS) = mensura a capacidade que a

Passivo Circulante

empresa possui de atender seus compromissos de curto prazo sem depender da venda de seu

estoque.

3.1.3 Indicadores de Endividamento

Divida Bruta (DB) = Dividas de Curto prazo + Dividas de Longo prazo
Divida Liquida (DL) = DB - (Caixa e Equivalentes)
DL/EBITDA - quantos anos a empresa leva para pagar sua divida com sua atividade-
fim.
Patrimonio Liquido
Total de Ativos

Grau de Independéncia Financeira (GIF) = . O objetivo deste

indicador ¢ demonstrar o quanto dos investimentos em ativo da empresa ¢ suportado por seu
patrimonio. O complemento deste indicador representa o percentual de capital de terceiros
investido na atividade da empresa. Quanto maior for a participagdo de terceiros nos
investimentos da empresa, menor serd sua independéncia em relacdo a eles ou aos encargos
que essa dependéncia ¢ capaz de ocasionar.

Veja-se que (Patrimonio Liquido) / (Caixa e Equivalentes) ¢ uma visdo reduzida do
grau de independéncia financeira que indica a maneira na qual a empresa se financia. Quanto

maior esse valor, menor a dependéncia da empresa de empréstimos bancarios.

Passivo nao circulante
Total de ativos

Grau de Endividamento (GE) = mostra a propor¢ao de ativos

da empresa que esta sendo financiada por credores de longo prazo. E interessante que esse
indicador tenha o menor valor possivel. E desejavel, até mesmo, que decres¢a em relagdo a
periodos anteriores, mostrando que a empresa esta cada vez menos dependente de recursos de
terceiros para financiar as proprias atividades. Um aumento significativo do GE serd positivo
se estiver associado a ampliacdo da capacidade produtiva da empresa. Para observar essa
situagdo, ¢ necessario observar o comportamento do ativo imobilizado, demonstrando que os

recursos obtidos em empréstimos foram investidos em instalagdes, maquinas e equipamentos.
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3.1.4 Indicadores de Mercado

Lucro Por Ag¢do (LPA) = LL/n° agdes. Com base nesse indicador, o investidor apura
se o lucro gerado para cada uma de suas acdes estd diminuindo ou aumentando. Um
acréscimo desse valor aponta que a ag¢do estd ganhando valor, pois a parcela que representa
tem maior participagdo nos resultados da empresa. Esse fato tende a valorizar essa agdo
perante o mercado.

Valor Patrimonial da A¢do (VPA)= Patriménio Liquido/n® de agdes - representa o
valor contabil de cada acdo, ou seja, seu valor intrinseco, real. Notorio € o fato de que muitas
acdes sdo negociadas por valores acima de seu VPA, fato indicativo de que o mercado
acredita no potencial da empresa, de modo que aceita pagar agio sobre seu valor contabil. E
comum que agdes de boas empresas sejam negociadas acima de seu VPA; no entanto, o
investidor prudente deve desconfiar de uma discrepancia muito elevada, uma vez que tal
situacdo ¢ suscetivel de representar um momento especulativo de mercado que ndo tem
fundamentos sélidos o bastante para sustentd-lo por muito tempo. Assumir posigoes em ativos
nessas condigdes significa expor seu capital a um nivel elevado de risco, pois o simples
retorno do ativo ao seu preco justo ja representaria uma desvalorizacdo de grande porte em
sua carteira.

Relagdo P/LPA indica o tempo de retorno do investimento em anos. Quanto menor o
valor desse indicador, melhor. Uma reducdo continua do P/LPA, principalmente se
acompanhada de um aumento do lucro liquido da empresa, indica que a quantidade de anos
necessarios para prover o retorno do investimento estd decrescendo, o que torna a agdo
atrativa para aquisicdo. Um P/LPA baixo também indica que a acdo estd barata; entretanto, o
preco baixo s6 deve motivar a compra se outros fatores fundamentais apontarem a existéncia
de potencial de valorizagdo. Caso contrario, s6 estard indicando que o mercado perdeu
interesse pelo papel.

A bolsa de valores registra todas as transagdes de compra ¢ venda de agdes que
ocorrem no dia, ¢ a cotagdo ¢ calculada com base no preco médio ponderado dessas
transacdes. Esse pre¢co médio ¢ calculado levando em considera¢do o volume de negociagdes
de cada transagdo. Taxa de retorno do investimento (TRI) ¢ o inverso de P/LPA e mostra o
quanto ¢ recuperado em um ano. Por exemplo, para um P/LPA de cinco anos, a TRI sera de

20%, indicando que em um ano o retorno sera de 20% do valor investido.
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Price Sales Ratio (PSR)= valor de mercado/receita liquida = (cotagdo*n°® de acdes)
/receita liquida. O valor resultante desse calculo representa quantas vezes o pre¢o de mercado
dessa acgdo esta acima ou abaixo de sua capacidade de geracao de receita. Essa relagdo mostra
0 quanto o mercado estd entusiasmado ou desanimado com o papel. Um PSR posicionado
abaixo de 1 expressa que a a¢do estd muito barata ou que seu mercado estd desaquecido. Um
PSR muitas vezes acima de 1 mostra que o mercado valorizou bastante essa a¢cao, mesmo ante
uma capacidade limitada de geragdo de receita por acdo — a qual esta, provavelmente, muito
cara.

Pay-Out = [dividendos totais/ LPA] * 100, expresso no formato de um percentual que
demonstra quanto do LPA esta sendo distribuido aos acionistas como dividendos. O foco de
analise sobre esse indicador se concentra na capacidade da empresa de pagar dividendos. Um
acréscimo desse indicador, mantendo-se o LPA nos mesmos patamares, demonstra que a
politica de pagamento de dividendos da empresa esta favorecendo os acionistas por aumentar
a cota de distribui¢do. Nessas condigdes, as agdes dessa empresa ganham preferéncia entre os
acionistas que costumam comprar acdes com o objetivo de receber dividendos. Uma reducao
no Pay-Out, entretanto, ndo representa, necessariamente, um sinal negativo para esses
investidores. Pelo fato de se relacionar com o LPA, o Pay-Out ¢ passivel de ser objeto de
reducdo quando a performance da empresa exprime melhora, pelo aumento do Lucro Liquido
e, consequentemente, do valor do LPA. Quando a empresa também inicia grandes
investimentos de comprido prazo, ¢ comum reduzir o Pay-Out, ja que esse capital que seria
distribuido aos acionistas ¢ aquele com menor custo disponivel e ¢ utilizavel para
investimentos.

Dividend Yield = [dividendos pagos por ag¢do/preco da acdo] * 100. A ideia por tras
desse indicador ¢ demonstrar, percentualmente, quanto do valor de mercado da acdo esta
sendo distribuido aos acionistas na forma de dividendos. Permite ao investidor acompanhar a
evolucdo da politica de pagamento de dividendos praticada pela companhia, demonstrando
quanta disposi¢ao ha para ampliar essa distribui¢do. Empresas que sistematicamente mantém
uma politica de alto DY possuem menor volatilidade em seus papéis. Essas empresas estao

em um estagio maduro de seus negdcios, em que ndo sdo necessarios grandes investimentos.
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3.1.5 Indicadores de Riscos

Considerem-se as cotagdes hipotéticas para as acdes das empresas A, B e C no Quadro

Quadro 1 — Cotagdes hipotéticas para as acdes

ACAO COTACOES NO TEMPO
A 0,5 1 0,4 0,2
B 0,4 0,7 0,5 0,3
C -3 2 6 -4

Fonte: Elaborado pelo autor.

O retorno médio historico de um ativo € o retorno esperado. Risco ¢ a possibilidade
de ter um retorno que difere do retorno esperado. Quanto maior o desvio do retorno do ativo,
maior o risco. O risco, que ¢ a possibilidade de ndo alcancar a média (incerteza), ¢ calculado
pelo desvio padrdo. No exemplo, quanto maior a oscilagdo, maior o risco. Portanto, C tem
mais risco (calculado pelo desvio-padrdo), seguido de A e B; no entanto, comparar o desvio-
padrdo de conjuntos com dimensdes muito diferentes (como ¢ o caso da cotagdo de uma acao
versus indice de agdes) ¢ inapropriado porque os valores absolutos do desvio-padrao ndo sao
diretamente comparaveis. Uma possivel solu¢do, porém, é padronizar os valores, utilizando o
coeficiente de variagdo. O coeficiente de variacdo (CV) ¢ definido como a razdo entre o
desvio padrdo e a média dos valores do conjunto, multiplicada por 100, para expressar a
medida como uma porcentagem. O CV ¢ uma medida de variabilidade relativa, o que
significa ser comparavel entre conjuntos com variadas dimensdes. Se o CV for maior para um
conjunto em relagdo a outro, isso indica que os valores t€ém uma variabilidade relativa maior
no primeiro conjunto. Por este motivo, foi usado o coeficiente de variagdo para comparar o

risco de investir na empresa em estudo e o risco de investir no indice agregado da Ibovespa.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A parte de resultados e discussdes apresenta uma analise aprofundada das informagdes
obtidas ao longo da pesquisa, destacando as descobertas mais relevantes e suas respectivas

interpretagoes.

4.1 Analise dos Indicadores de Rentabilidade

A Tabela 1 encerra os indicadores de rentabilidade da empresa M. Dias Branco. No
conserto do tempo investigado, de 2010 a 2022, a empresa enfrentou diversos desafios
relacionados a custos de produtos vendidos, que afetaram diretamente o lucro bruto e,
consequentemente, a margem bruta. Com isso, esta registrou uma taxa de crescimento anual
negativa de -3,9% e uma diminuicdo acumulada de -46,0% nos 12 anos. Esse declinio foi
predominantemente influenciado pelo crescimento dos custos de produtos vendidos, que
aumentaram em média 3,8% ao ano e 46,0% no periodo analisado. O crescimento da receita
gerada pelas atividades da empresa ndo foi suficiente para cobrir o crescimento dos custos de
producdo, contribuindo, assim, com a redug¢do do lucro bruto, que exprimiu uma taxa de

variagdo anual negativa de -0,18% e uma diminui¢ao de -2,16% nos 12 anos.

Tabela 1 — Indicadores de rentabilidade da empresa M. Dias Branco, no periodo 2010 a 2022.

Anos Margem bruta (%) Margem liquida (%) EBITDA (milhées) ROE %
2010 67,4 14,4 1169506,7 0,2
2011 56,8 12,6 1147357,9 0,18
2012 63 13,3 1348453,3 0,2
2013 56,9 12,2 1430439.,4 0,19
2014 56,8 13,1 1587321,3 0,19
2015 52 13,1 1414312,7 0,17
2016 60,3 14,7 1678592,4 0,18
2017 66,5 15,6 1857048,0 0,17
2018 57,3 12 1589927,1 0,13
2019 50,8 9,1 1253046,9 0,09
2020 45,2 10,5 1323289,5 0,12
2021 36,4 6,5 706295,3 0,07
2022 36,9 4,8 671884,3 0,07

Fonte: M. Dias Branco. Relacionamento com Investidores (2023).
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No decorrer do periodo de analise, a viabilidade e eficiéncia do processo produtivo
foram substancialmente influenciadas por um conjunto multifacetado de elementos que
tiveram efeito sinérgico na elevacdo dos custos de producdo. Tais fatores sdo atribuiveis a
uma variedade de razdes, consoante vém a sequéncia. A importacdo de insumos de outros
paises expOs a empresa a flutuagcdes no cambio, e o aumento do dolar em relagdo ao real de
12,6%, em 2011, impactou significativamente os custos dos insumos importados. Essa
variacdo cambial levou a um encarecimento de custos dos produtos vendidos, afetando
negativamente o resultado financeiro. O aumento nos precos de insumos fundamentais para a
produgdo dos produtos, como trigo, 6leo vegetal de palma e soja, elevou os gastos com a
aquisi¢do desses itens. Esse aumento nos custos representou uma parcela significativa dos
custos de produtos vendidos, impactando diretamente na margem bruta. Em 2014, o custo
médio do 6leo vegetal exprimiu um aumento de 7,6%, em consequéncia do aumento dos
precos em moeda local para aquisi¢ao deste insumo.

A empresa experimentou um incremento nos custos com recursos humanos,
impulsionado por acordos coletivos de trabalho e pela expansao da forca laboral para atender
as exigéncias das novas linhas de produgdo. Em 2017, os dispéndios com mado de obra
aumentaram, principalmente pelo crescimento no nimero de colaboradores na area industrial,
resultante da implementag¢do das novas linhas de producdo que ainda ndo alcangaram plena
operacdo, além dos reajustamentos salariais. Vale destacar, ainda, que houve um aumento
significativo no consumo de farinha de fornecedores externos, principalmente pela demanda
das unidades industriais da marca Piraqué. Em 2021, os custos dos produtos vendidos
aumentaram em 14,9% em relacdo a 2020, houve uma ampliacdo de 31,5% no custo médio
(em reais) do trigo consumido, 61,4% no custo médio (em reais) do 6leo consumido e 35,0%
no custo médio (em reais) do agucar consumido. Ocorreu reducao na dilui¢cao dos custos fixos
pela diminui¢do de 14,4% nos volumes produzidos. Esses resultados expressam implicagdes
importantes para a gestdo da empresa. A margem bruta em queda indica que os custos de
producdo superam a receita gerada, o que ¢ passivel de comprometer a sustentabilidade e a
rentabilidade da organiza¢do. Durante o tempo de avaliacdo considerado, a margem liquida
também experimentou uma declinagdo a uma taxa média anual de -6,25%, resultando em uma
reduc¢do acumulada de -72% no periodo de analise. Esta deterioracdo na margem liquida foi

significativamente influenciada pela diminui¢do no lucro liquido, que mostrou um decréscimo
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de aproximadamente -48% nos 12 anos abordados pelo estudo, indicando uma média anual de
depreciagdao em torno de -4%.

Durante o ano de 2018, a empresa reconheceu atualizagdes de créditos tributarios,
principalmente relacionados a processos de Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)
referentes ao periodo de janeiro de 1993 a dezembro de 1998 e de Programa de Integracao
Social - PIS/Cofins sobre importagdes. Esses eventos resultaram em uma diminui¢ao do lucro
liquido. A receita também foi impactada, demonstrando uma diminui¢do de 34,1% de seu
valor em 2018 para um montante inferior em 2019. Essa variagdo foi primariamente
influenciada pela atualizagdo monetéria das provisdes trabalhistas pelo indice IPCA-E, pela
diminui¢do nos rendimentos advindos das aplica¢des financeiras da empresa, resultado do
resgate de investimentos para fins de aquisicdo da Piraqué, além da diminui¢do da taxa CDI;
contudo, em 2019, o lucro liquido declinou em comparagdo ao ano anterior, correspondendo a
uma redugdo de 23,0%. Em 2021, a empresa relatou um resultado financeiro inferior ao
registrado em 2020. Essa alteracdo foi principalmente atribuida ao crescimento nas despesas
financeiras com juros e variagdo monetaria sobre debéntures, assim como a redug¢do nas
receitas financeiras, dada a diminuicdo nas atualizacOes monetarias sobre créditos nao
recorrentes — isto em contraposi¢ao ao crescimento nos rendimentos de aplicagdes financeiras
determinado pela elevacao da taxa CDI.

No ano subsequente, 2022, o lucro liquido foi retraido em 4,6% em relagdo a 2021,
diminuindo de R$ 505,0 milhdes para R$ 481,8 milhdoes. Essa diminuigdo foi
predominantemente influenciada pelo crescimento do endividamento, que aumentou de
R$ 1,8 bilhdo para R$ 2,2 bilhdes, pela diminuig¢do das disponibilidades de R$ 1,6 bilhdo para
R$ 0,6 bilhdo em 2022, e pelo aumento da taxa CDI, que subiu de 4,4% em 2021 para 12,4%
em 2022. A trajetéria de declinio na margem liquida no periodo sob investiga¢do suscita
preocupacdes para os investidores, sinalizando desafios financeiros que a empresa esteja
arrostando, sendo necessaria, de tal modo, a ado¢do de medidas para aprimorar eficiéncia,
controle de custos ou incremento na lucratividade. De relevancia ¢ analisar a estratégia de
precificacdo e a competitividade do mercado onde a empresa atua. Malgrado o crescimento na
receita proveniente das operagdes da empresa, que aumentou em 28,8% num intervalo de 12
anos, impulsionado por uma taxa anual constante de 2,4%, a redu¢do do lucro liquido no
periodo influenciou a margem liquida, resultando em um declinio. No ano de 2016, a empresa
implementou medidas estruturais que impulsionaram o crescimento das vendas em todas as

regides. Tais medidas englobaram a reestruturagdo da drea de marketing com incremento em
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investimentos, fomentando maior convergéncia entre a area comercial e a de marketing, o que
resultou em um posicionamento mais robusto e suporte ao lancamento de produtos. Ademais,
foram implementados ajustes de precificacdo adaptados a realidade de cada linha de produtos
e marca, contribuindo para um aumento de 8,8% no preco médio, em compara¢do ao ano de
2015.

Em 2020, a receita liquida proveniente das vendas de biscoitos evidenciou um
crescimento de 12,6% em relacdo a 2019, decorrente do incremento de 11,7% nos volumes ¢
de 0,8% no prego médio. A receita liquida proveniente das vendas de massas expandiu-se em
28,0%, impulsionada pelo aumento de 22,0% nos volumes ¢ de 4,8% no pre¢o médio. O
aumento nos volumes foi influenciado pelo crescimento do consumo nos lares, ocasionado
pelo fechamento de estabelecimentos de entretenimento em razdo de medidas de isolamento
social durante a pandemia de covid-19. O aumento no preco médio foi resultado de variagdes
diferenciadas nos precos entre as regides, subcategorias e marcas em 2020. No que tange ao
EBITDA, este indicador expressou uma tendéncia declinante significativa, com uma taxa de
reducdo de -6,55% ao ano e um impactante declinio acumulado de -78,6% em 12 anos. Esse
declinio ¢ atribuivel, principalmente, a elevagdo das contribuigdes sociais, Depreciacao e
Amortizagdo, as quais influenciam negativamente o resultado operacional, nos derradeiros
exercicios. E relevante mencionar que, mesmo a receita da venda exprimindo um crescimento
positivo, o impacto tributario, Depreciagdo e Amortizagdo estdo reduzindo significativamente
os resultados. Portanto, nao ¢ defeso cuidar deste aspecto com a devida atengao,
implementando estratégias fiscais e financeiras que otimizem a carga tributdria e maximizem
a efetividade das operacdes. Para compreender a magnitude deste ponto, a empresa deve
procurar solugdes para reverter essa tendéncia, conduzindo uma investigagdo aprofundada
sobre o estudo cuidadoso, que decerto vai identificar as areas que estdo contribuindo para a
queda no EBITDA e, consequentemente, no lucro liquido apds a incidéncia dos impostos.
Com base nessa avaliagdo aprofundada, a empresa estard mais bem preparada para
desenvolver e implementar estratégias que promovam o crescimento sustentavel, otimizando
suas operagdes, demandando eficiéncia, diversificagdo de receitas, redu¢ao de custos, e
investindo em inovagao para fortalecer sua posi¢cao competitiva no mercado.

De acordo com os dados, a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) da
empresa registrou uma diminui¢ao de 2,9% no periodo de 2011 em comparagao com o ano de
2010. Esta redugao foi influenciada pela diminui¢do do lucro liquido em 2011 em relagdo a

2010, conduzida pela valorizagdo do dolar dos Estados Unidos em 12,6% neste periodo. Nos
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anos subsequentes, observou-se um aumento gradual deste indicador, culminando em uma
elevagdo. De 2015 em diante, contudo, observou-se nova tendéncia de queda, chegando a
atingir 0,7% nos ultimos anos do periodo analisado. Malta ¢ Camargos (2016) ensinam que,
quanto maior for esse indicador, melhor sera a avaliagdo que o mercado e os analistas farao da
empresa. De 2018 até 2022 este indicador decresce, induzido, principalmente, pela queda do
lucro liquido, haja vista o fato de que, em 2022, a empresa teve um endividamento de RS 2,2
bilhdes ¢ uma redugdo das disponibilidades de R$ 1,6 bilhdo em 2021 para R$ 0,6 bilhdo. Os
resultados expostos no Quadro 2 revelaram uma notavel dispersdo nas métricas financeiras
examinadas, denotando uma amplitude consideravel de desempenho entre as variadas
demonstragdes analisadas. Foi observado que a margem bruta oscilou substancialmente,
variando de 67,4% a 36,4%. Essa variacdo aponta para a discrepancia significativa na

eficiéncia operacional da empresa.

Quadro 2 — Valores maximos, médios e minimos dos indicadores de rentabilidade, no periodo
de 2010 a 2022, da empresa M. Dias Branco.

Variaveis | Margem bruta % | Margem liquida % EBITDA (milhdes) ROE %

Maximo 67,4 15,6 7.062,9 0,2
Média 54,3 11,7 2.275,4 0,15
Minimo 36,4 4,8 1.147,3 0,07

Fonte: M. Dias Branco Relacionamento com Investidores (2023).

De maneira semelhante, a margem liquida também demonstrou uma gama
diversificada de resultados, variando de 4,8% a 15,6% com uma média de 11,7%, superior ao
encontrado por Santos (2017), analisando o indice de desempenho econémico e financeiro de
empresas agroindustriais no Brasil, onde a maior média obtida foi de 8,20%, em 2014. Essa
variagdo reflete a dificuldade que a empresa teve em converter sua receita em lucro liquido
apo6s a deducao de todos os custos, incluindo despesas operacionais, financeiras e tributarias.
Portanto, essas variagdes nas margens bruta e liquida evidenciam variados niveis de eficiéncia
e rentabilidade da companhia, destacando a importancia da analise detalhada dessas métricas
para compreender a saude financeira e a capacidade de geracdao de lucro de uma empresa. O
lucro operacional antes de despesas financeiras ¢ impostos (EBITDA) da empresa oscilou
significativamente, indo de R$ 1147,3 milhdes a R$ 7062,9 milhdes. Essa variacdao indica
uma mudanga substancial na capacidade da companhia de produzir lucro operacional,

fornecendo uma visdo clara da sua performance financeira, excluindo fatores nao operacionais.
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O Retorno sobre o Patrimonio Liquido, que avalia a eficiéncia da empresa em gerar lucro com
os recursos investidos pelos acionistas, também apontou uma flutuagdo de 0,07% a 0,2% e o
resultado inferior ao comparado pelo observado por Santos (2017). Esses quantitativos
refletem a capacidade da empresa de utilizar eficazmente seu patrimonio liquido para gerar
lucros, sendo um indicador indispensdvel da saide financeira e da gestdo eficiente dos

recursos da organizagao.

4.2 Analise dos Indicadores de Liquidez

A Tabela 2 encerra os indicadores de liquidez. De acordo com os resultados obtidos de
Liquidez Corrente, comprova-se que a empresa detém um ativo circulante suficiente para
honrar suas obriga¢des de curto prazo; contudo, nos anos de 2014, 2015 e 2019, os indices
foram baixos, ou seja, inferiores a R$ 1,00. Essa situagdo denota que ela disponha de recursos
insuficientes para liquidar suas dividas, visto que, para cada R$ 1,00 de divida, ela possui

apenas R$ 0,7 em 2014, R$ 0,84 em 2015 ¢ R$ 0,79 em 2019 de ativo circulante disponivel.

Tabela 2 — Indicadores de liquidez da empresa M. Dias Branco, no periodo de 2010 a 2022.

Anos Liquidez corrente (R$) Liquidez geral (R$) Liquidez imediata (R$)  Liquidez seca (RS)

2010 2,37 3,92 0,19 1,44
2011 5,18 2,9 0,17 4,63
2012 2,24 3,47 0,29 1,35
2013 6,38 2,05 0,45 5,67
2014 0,77 1,21 0,21 0,55
2015 0,84 1,27 0,15 0,54
2016 2,88 2,48 1,05 2,15
2017 433 5,54 1,57 3,24
2018 1,91 1,33 0,13 1,68
2019 0,79 1,53 0,12 0,51
2020 1,05 1,39 0,33 0,72
2021 3,34 2,94 1,17 2,47
2022 1,98 2,41 0,26 1,1

Fonte: M. Dias Branco. Relacionamento com Investidores (2023).

A média da liquidez corrente no periodo estudado ¢ de R$ 2,84, significando que os

valores encontrados neste estudo sao superiores quando comparados aos valores apurados por
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Zanella et al. (2020). Estes ultimos encontraram média de R$ 1,68 ao analisarem a correlagio
da lucratividade com outros indicadores financeiros de empresas do segmento de varejo de
vestudrio e calgados listadas na Bovespa. Com a média obtida, indica que a empresa tem a
capacidade de quitar a sua divida durante os anos estudados. Segundo as ideias de Marion
(2012), a Liquidez Corrente (LC) refere-se a habilidade da empresa em cumprir com suas
responsabilidades de curto prazo (passivo circulante) utilizando apenas os ativos mais
facilmente conversiveis em dinheiro (ativo circulante). Ao analisar os resultados da liquidez
geral, fica evidente que a empresa dispde de recursos adequados para satisfazer suas
obrigagdes, no distante prazo, visto que todos os valores demonstram uma propor¢ao maior
do que R$ 1,00 para cada R$ 1,00 de divida. Isso significa a empresa possuir ativos
circulantes suficientes para assegurar o pagamento de suas responsabilidades. Santos (2019),
ao examinar diversas razdes comerciais do setor de materiais basicos listadas na B3,
encontrou valores diversos de liquidez geral, alguns iguais, inferiores e outros superiores aos
encontrados no estudo ora sob relacdo académica stricto sensu. Assim, quando a liquidez
geral ultrapassa R$ 1,00, indica-se que ha uma condigdo financeira mais confortavel para
honrar as obrigagdes de largo prazo, enquanto um indice abaixo de R$ 1,00 sugere a
possibilidade de enfrentar dificuldades no pagamento das dividas, de acordo com Assaf Neto
(2015).

Conforme os resultados, observa-se que, no periodo estudado, a empresa mostra
liquidez imediata baixa, indicando disponibilidade limitada para o pagamento de suas dividas.
Consoante reflete Ribeiro (2020), no entanto, ¢ interessante evidenciar que, para alguns
analistas, ndo ¢ conveniente para a entidade que o indicador de liquidez imediata seja muito
superior a 1 (um). Tal afirmagdo ¢ demonstrada nos resultados, os valores bem abaixo dos
outros indicadores de liquidez, pois o quociente de liquidez imediata esta abaixo de 0,50 em
todos os anos. O indicador de liquidez seca se exprime em uma boa condi¢do, pois, sendo um
quociente de curto prazo, apresentou os valores maiores do que R$ 1,00. Para alguns
estudiosos, a liquidez seca segue o mesmo raciocinio dos indices de liquidez geral e corrente,
isto €, do ponto de vista de capacidade de pagamento, quanto maior, melhor. Para Pimentel ef
al. (2017), este indicador ndo depende do estoque, para honrar suas obrigacdes de curto prazo.
Este, por sua vez, ¢ menor do que o indice de liquidez corrente. O Gréfico 1 ilustra de modo
abrangente a dindmica dos indicadores de liquidez, proporcionando uma compreensiao mais

aprofundada sobre o crescimento e declinio desses indicadores durante o estudo.
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Grafico 1 — Indicadores de liquidez da empresa M. Dias Brancos, no periodo de 2010 a 2022.
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Fonte: M. Dias Branco. Relacionamento com Investidores (2023).

4.3 Analise dos Indicadores de Endividamento

A Tabela 3 contém os indicadores de endividamento da empresa. Observa-se que tanto
a divida bruta quanto a divida liquida experimentaram um crescimento notavel. A divida bruta
teve um aumento médio anual de 8,7%, totalizando um aumento de 104% em 12 anos,
enquanto a divida liquida cresceu a uma taxa média anual de 6%, acumulando um aumento de
72% durante o periodo avaliado. Esses resultados indicam que a empresa esta se endividando

a uma taxa consideravel pro rata temporis.

Tabela 3 — Indicadores de endividamento da empresa M. Dias Branco, no periodo 2010 a

2022. (Continua)
Grau de Grau de
Divida bruta Divida liquida
Anos DL/EBITDA % independéncia endividamento
milhdes (DL) milhdes
financeira (GIF) % (GE) %
2010 1.560,40 1.419,30 1,2 73,1 13,3
2011 2.578,60 2.345,00 2 65,6 16,1
2012 2.327,80 2,000,3 1,5 68,9 15,1
2013 4.116,80 3.451,30 2,4 71,3 31,3
2014 7.718,70 6.782,70 43 72,1 349
2015 7.556,80 6.897,30 4,9 71,7 33,9
2016 4.031,20 2.513,00 1,5 75,1 25,8
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Grau de Grau de
Divida bruta Divida liquida
Anos DL/EBITDA % independéncia endividamento
milhdes (DL) milhdes
financeira (GIF) % (GE) %
2017 1.954,60 3.061,00 0,2 80,8 8,3
2018 9.563,70 8.831,60 5,6 70,5 32,4
2019 8.263,00 7.719,10 6,2 73,9 28,8
2020 8.716,70 7.195,70 5,4 67,3 33,6
2021 3.855,30 2.200,50 3,1 65,9 21,5
2022 4.751,50 4.100,60 6,1 58,6 19,8

Fonte: M. Dias Branco Relacionamento com Investidores (2023).

Esse crescimento do endividamento ¢ atribuivel tanto do passivo circulante quanto do
passivo ndo circulante. O passivo circulante aumentou a uma taxa média anual de 8,8%,
resultando em um aumento de 106% durante o periodo de anélise. J4 o passivo ndo circulante
cresceu na mesma propor¢do, com uma taxa média anual de 8,5% e um aumento acumulado
de 102% em 12 anos. Esses significativos aumentos nos passivos refletem maior dependéncia
da empresa em relagdo a empréstimos e financiamentos para sustentar suas operagdes e
investimentos.

O crescimento constante da divida bruta e dos passivos circulantes e ndo circulantes
sinaliza dados preocupantes para a saide financeira da empresa. O aumento da divida bruta
sugere que a empresa esta se endividando mais rapidamente do que sua capacidade de gerar
receitas para quitar essas dividas. Esta situagdo sugere acarretar problemas de liquidez e um
aumento nos custos financeiros, influenciando negativamente a lucratividade e a
sustentabilidade do negocio.

Impende acrescentar, por azado o instante, que o crescimento significativo do passivo
circulante ¢ passivel de indicar que a empresa se esta endividando, deixando de cumprir suas
obrigagdes, como pagamentos a fornecedores. Essa situacdo ¢ passivel de levar a atrasos nos
pagamentos ¢ a perda de confianga dos credores, dificultando a obtengdo de crédito em
condi¢des favoraveis.

O aumento do passivo ndo circulante também requer aten¢do, uma vez que denota um
maior comprometimento dos recursos futuros. O pagamento de dividas de largo prazo 4 capaz
de limitar sua capacidade de investir em projetos de expansdo ou inovagdo, impactando seu
crescimento em prazo extenso.

Em 2011, a empresa registrou um aumento significativo da divida em comparagio ao

ano de 2010. Esse acréscimo ¢ atribuivel, principalmente, & ampliagdo do endividamento
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associado a aquisi¢do da Peldgio e J. Branddo. Ao final de 2015, observou-se uma divida mais
elevada em relacio a 2014. Essa elevacdo resultou, principalmente, de um maior
compromisso dada a importagdo de trigo, juntamente com a redugdo do caixa pela aquisi¢ao
de trigo a vista e antecipagdo do pagamento dos juros sobre capital proprio referentes ao ano
de 2015.

Em 2018, a companhia registrou uma reducdo nas disponibilidades, encerrando o
periodo com R$ 451,0 milhdes (em comparagdo com R$ 9259 milhdes em 2017). Essa
redugdo foi, principalmente, resultado de investimentos em atividades de expansdo, com
destaque para a aquisicdo da Piraqué (R$ 1.306,4 milhdes), compensados pelas
disponibilidades liquidas geradas pelas atividades operacionais no ano, totalizando R$ 779,9
milhdes, e pelas decorrentes da atividade de financiamentos com terceiros, no valor de
R$ 401,8 milhdes.

A divida liquida reportada no exercicio de 2022 excedeu aquela observada em 2021.
Este aumento no endividamento decorreu, primariamente, da distribui¢do extraordindria de
juros sobre capital proprio, das aquisicdes das marcas Jasmine e Las Acacias, ¢ dos
investimentos em Capex. Ao final de 2022, 74,8% da divida citada estava classificada como
percentual de prazo distante, enquanto 25,2% estava classificada como de curto prazo.

No ambito da fase examinada, foram observados um aumento de 0,09% ao ano e 1%
no indicador DL/EBITDA, o que representa o periodo de liquida¢do das suas obrigagdes
financeiras. Esse aumento foi majoritariamente influenciado pelo crescimento continuo da
divida liquida da empresa, que exibiu um aumento anual médio de 6% e um crescimento total
de 72% durante o periodo analisado.

Paralelamente, notou-se uma tendéncia de queda na métrica EBITDA, com uma taxa
de diminui¢ao anual de -6,55% e uma reducao total de -78,6% em 12 anos. Essa reducao na
EBITDA contribuiu para a extensdo do periodo necessdrio para o pagamento das dividas,
refletindo um influxo negativo na saude financeira da empresa.

Essas tendéncias financeiras destacam a importancia critica de uma gestao cuidadosa
da divida e a necessidade de catar maneiras de fortalecer a geragdo de receitas e a eficiéncia
operacional, a fim de melhorar a liquidez e a capacidade de pagamento das obrigagdes
empresariais.

E de necessidade se ressaltar a relevancia de implementar medidas estratégicas para

enfrentar as oscilagdes no desempenho financeiro e garantir a sustentabilidade a largo prazo.
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Essas a¢des sdo fundamentais para assegurar a estabilidade financeira e o sucesso continuo da
empresa em uma realidade de evolugdo constante do mercado e das condigdes econdmicas.

De acordo com os dados analisados relativos a evolugdo do patrimonio liquido e do
ativo total, observou-se um crescimento constante no periodo de 12 anos, com taxas anuais de
4,7% e 5,4%, respectivamente. Essa tendéncia de crescimento, entretanto, foi acompanhada
por um aumento significativo na divida liquida, o que resultou na maior dependéncia de
capital de terceiros.

O grau de independéncia financeira ¢ uma medida cruciforme que indica a capacidade
da empresa se sustentar com recursos proprios, sem depender excessivamente de valores de
terceiros. No caso focalizado, a empresa ndo possui uma independéncia financeira completa,
evidenciando uma condi¢gdo preocupante, em razdo da sua significativa dependéncia de
importes financeiros externos para a sustentagao de suas operagoes.

A andlise do periodo de 12 anos revela que o seu grau de independéncia financeira
piorou significativamente, atingindo -7,9%. Esse declinio acentuado ¢ atribuivel,
principalmente, ao crescimento da divida liquida, o que aponta para maior vulnerabilidade
financeira e riscos potenciais para a sustentabilidade de suas atividades operacionais.

E essencial que ela adote medidas estratégicas para reverter essa tendéncia de maior
dependéncia financeira, como a implementagdo de politicas da gestdo de divida mais
eficientes, redu¢do de despesas operacionais, aumento da geragdo de receitas, e demanda por
oportunidades de financiamento mais favoraveis. Somente assim, vai alcancar uma posicao
mais solida e resiliente no mercado, garantindo sua continuidade e sucesso a medida do tempo.

A companhia exibiu um grau de endividamento de 3% ao ano e 36% em 12 anos. Esse
resultado sugere que ela ndo tem sido capaz de financiar suas atividades com os seus recursos
internos. Este aumento do endividamento ¢ atribuido ao crescimento do passivo nao circulante
que exibiu um crescimento anual constante de 8,5% e um acumulado de 102% em 12 anos -
mesmo com o aumento do ativo total, que registrou acres¢do anual de 5,4%, resultando em
um crescimento acumulado de 64,8% durante o mesmo periodo de 12 anos.

Esses resultados indicam um comportamento financeiro preocupante no que diz
respeito ao passivo ndo circulante. O crescimento constante deste indicador ¢ atribuivel a
fatores como financiamento de projetos de longo prazo, emissdo de titulos de divida e outras
modalidades de captacdo de recursos para expansao e investimentos. In alia manu, o aumento
do ativo total parece resultar de estratégias da gestdo de ativos, aquisi¢des, investimentos em

inovacao, entre outros.
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A tendéncia de crescimento dos dois indicadores financeiros sugere que a empresa esta
comprometida com o crescimento e procura fontes de financiamento para suas operagdes e
expansdes. Incumbe ressaltar, no entanto, que o crescimento acumulado do passivo nao
circulante superou o do ativo total, o que indigita um aumento da alavancagem financeira da
empresa. Esse fendmeno deve ser analisado com cautela, uma vez que uma alavancagem
excessiva ¢ passivel de aumentar o risco financeiro da empresa e sua vulnerabilidade a

variagdes no mercado.

4.4 Analise dos Indicadores de Mercado

Ao analisar a Tabela 4, fica evidente que o lucro liquido do exercicio teve flutuagdes
significativas durante a década. Comegou em R$ 912.895 mil em 2010 e atingiu o ponto mais
alto em 2017, com R$ 1.502.983 mil. Posteriormente, experimentou uma queda acentuada em
2021, caindo para 537.103. Essas variagdes sdo atribuiveis a varios fatores, como mudancas
no mercado, estratégias da gestdo e desempenho operacional da empresa. De acordo com os
relatorios fornecidos pela empresa, foi observado um impacto causado pelo incremento nos
valores das matérias-primas cotadas em doélares dos Estados Unidos pela depreciacdo da
moeda brasileira, reducdo nos volumes de produgdo e efeitos ndo periddicos (M Dias Branco,
2021).

Tabela 4 — Lucro, por A¢ao da empresa M. Dias Branco, durante o periodo de 2010 a 2022.

Anos Lucro liquido do exercicio Numeros de acéo Lucro por acio

2010 912.895,0 222252,5 4,11
2011 898142,7 252061,1 3,56
2012 1077814,3 412337,8 2,61
2013 1137600,8 403845,2 2,82
2014 1254075,6 242707,6 5,17
2015 1141840,9 266934,0 4,2
2016 1384542,7 266678,9 5,19
2017 1502983,4 775622,6 1,94
2018 1174525,0 9035222 1,30
2019 869518,6 1194701,4 0,73
2020 957783.,9 1.578.717,0 0,61
2021 537103,1 1.267.665,0 0,42
2022 483959,1 1.498.663,0 0,32

Fonte: M Dias Branco. Relacionamento com Investidores, 2023.
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Em relagdo ao crescimento do lucro liquido durante o periodo fiscal de 2017, este esta
associado a elevagdo de R$ 784,4 milhdes no exercicio de 2016 para R$ 844,3 milhdes em
2017 (correspondendo a 14,7% da receita liquida em 2016 e 15,6% em 2017), resultando em
um crescimento de 7,6%. A reducdo no lucro liquido foi ocasionada pela diminui¢cdo de sua
magnitude de R$ 844,3 milhdes durante o periodo contabil de 2017 para R$ 723,5 milhdes em
2018 (correspondendo a 15,6% da receita liquida em 2017 e 12,0% em 2018), resultando em
uma queda percentual de 14,3%. O volume de a¢des em circulagcdo experimentou variagdes no
periodo analisado. Inicialmente, registrou-se uma quantidade minima de 222.252 mil em 2010,
atingindo o apice em 2019, com 1.194.701 mil a¢des, com uma média de circulagdo de
714.285,2762 mil. Esse incremento sugere uma expansiao corporativa, seja por meio de
operagdes de fusdo e aquisi¢do. E exigivel, no entanto, verificar-se que o aumento no volume
de acdes ¢ capaz de operar a diluigdo do lucro por agdo, influenciando a percepgao dos
investidores acerca da lucratividade.

O lucro por agdo ¢ uma métrica indescartavel para avaliar a rentabilidade da empresa
junto aos seus acionistas. Houve uma flutuacao consideravel durante os anos, com um pico de
5,19 R$ em 2014 e uma queda significativa para 0,32 centavos em 2022. Essa variacdo ¢
influenciada pelo nimero de agdes em circulacdo, pois 0 aumento nesse quantitativo reduz o
lucro por agdo, enquanto uma diminuigdo € possivel ter o efeito oposto. A Tabela 5 demonstra
a trajetoria ascendente do patrimdnio liquido e do valor patrimonial por a¢do, demonstrando
uma interdependéncia no tempo, caracterizada por periodos de expansdo seguidos por
declinios. Observa-se uma tendéncia de crescimento consistente do patriménio liquido nos
anos de 2010 e 2014; contudo, a partir de 2014, ocorreu uma diminuicao até 2015, seguida
por uma recuperagdo gradual até 2018. Desde entdo, evidenciou-se uma queda acentuada até

2022.

Tabela 5 — Valor Patrimonial da Ac¢do da empresa M. Dias Branco durante o periodo

compreendido entre 2010 e 2022. (Continua)
Anos Patriménio liquido Numeros de a¢do Valor patrimonial da acio
2010 8.172.683,2 222.252,5 36,77
2011 8.931.213,3 252.061,1 35,43
2012 10.278.179,1 412.337,8 24,93
2013 11.630.894,3 403.845,2 28,80
2014 12.094.514,1 242.707,6 49,83
2015 11.024.835,5 266.934,0 41,30
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Anos Patriménio liquido Numeros de a¢do Valor patrimonial da acio
2016 12.175.694,2 266.678,9 45,66

2017 12.649.616,7 775.622,6 16,31

2018 12..132.152,7 903.522,2 13,43

2019 11.271.239,0 1.194.701,4 9,43

2020 11.011.538,4 1.578.717,0 6,97

2021 9.387.253,0 1.267.665,0 7,41

2022 11.143.718,4 1.498.663,0 7,44

Fonte: M. Dias Branco. Relacionamento com Investidores (2023).

O numero de acdes também demonstra um padrdo de aumento nos anos, mas com
flutuagdes notaveis em 2018 ¢ 2019, quando quase dobrou em comparagdo com o ano anterior.
Em 2020 e 2021, o nimero de agdes continuou a crescer, porém em um ritmo mais moderado.
Durante o periodo analisado, observou-se uma flutuacdo no valor patrimonial por acao. A
partir de 2014, esse indicador experimentou um aumento substancial, atingindo seu ponto
maximo de 49,83. Essa tendéncia manteve-se relativamente estavel até 2016, quando foi
seguida por uma queda significativa. Nos anos seguintes, o valor patrimonial por agdo
continuou caindo, situando-se em torno de 7,44.

O aumento do valor total dos ativos no tempo ¢é explicavel por diversos fatores, como
lucros reinvestidos, captacdo de recursos ou redugdo de dividas. A relagdo entre o valor total
dos ativos e o nimero de acdes ¢ suscetivel de indicar que a empresa esta financiando seu
crescimento mediante a emissao de novas agdes, o que afeta o valor contabil por acdo. A
queda no valor total dos ativos e no valor contabil por acdo desde 2018 indica desafios
econdmicos enfrentados pela empresa, como queda na receita, aumento de despesas ou ma
gestdo financeira. A flutuacdo significativa no niimero de acdes em 2018 e 2019 também
indigita eventos de captagdo de recursos ou estratégias de expansdo. Essa andlise sugere que
ha diversos fatores em jogo, incluindo desempenho financeiro, estratégias de financiamento e
gestao de capital, influencidveis nos resultados observados.

Na Tabela 6, notam-se variagdes nos valores das agdes nos anos, com 0 pico
ocorrendo em 2016, atingindo R$ 99,2, seguido por uma trajetoria descendente, culminando
no minimo de R$ 30,2 em 2021. Paralelamente, o lucro por agdo evidenciou flutuagdes,
porém, comegou a registrar valores inferiores a R$ 2 a partir de 2017, chegando a 0,32
centavos em 2022. A queda, tanto nos precgos das agdes quanto no lucro por acao, desde ,2016

sugere uma possivel desaceleracdo no desempenho financeiro.
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Tabela 6 — Relacao Prego/Lucro, por A¢do, da Empresa M. Dias Branco durante o periodo de

2010 a 2022.
Anos Preco Lucro Por Acéo P/LPA
2010 41,8 4,11 10,17
2011 39,9 3,56 11,19
2012 57,8 2,61 22,13
2013 90,5 2,82 32,11
2014 94,6 5,17 18,30
2015 78,6 4,28 18,37
2016 99,2 5,19 19,11
2017 72,6 1,94 37,44
2018 45,0 1,30 34,62
2019 39,6 0,73 54,37
2020 36,5 0,61 60,09
2021 30,2 0,42 71,29
2022 31,1 0,32 96,35

Fonte: M. Dias Branco. Relacionamento com Investidores (2023).

O indice preco/lucro por agdo (P/LPA) indica quantas vezes o prego da acdo excede o
lucro por agdo. A relacdo entre o preco da agdo e o lucro gerado por ag¢do € observada, em que
0 aumento no pre¢o da agdo coincide com uma diminui¢do no lucro por acgdo. Este fendmeno
¢ atribuivel ao crescimento significativo do indice prego/lucro por acdo (P/LPA) a medida do
tempo, atingindo seu ponto maximo em 2022 com um valor de 96,37.

Este aumento expressa que, em comparacdo com periodos anteriores, os investidores
estavam mais inclinados a pagar um prémio mais alto pelo lucro da empresa em 2022.
Enquanto o lucro por acdo registrou uma queda consideravel de 2016 e 2022, o P/LPA
apresentou um aumento significativo durante o mesmo periodo. Esta discrepancia aponta para
uma desconexdao do desempenho financeiro da empresa relativamente a avaliagdo que os
investidores estavam dispostos a atribuir as suas agoes. A rentabilidade dos investimentos em
acoes ¢ afetada pelo indice P/LPA. Quanto maior o P/LPA, menor ¢ o lucro por acdo, o que
resultou em retornos mais baixos para os investidores no periodo analisado e prolongou o
tempo necessario para recuperar o valor investido.

A avaliagdo dos parametros financeiros da entidade ¢ de suma importancia, dado que
sua performance tem o potencial de afetar os indicadores do mercado, incluindo as condig¢des
econdmicas, competicdo mercadoldgica, alteragdes regulatdrias, entre outros fatores. Tais

analises facultam uma compreensdo mais perto da precisdo dos resultados, apresentados,
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evidenciando tendéncias e padrdes habilitados a influenciar as decisdes de investimento.
Conforme a Tabela 7, constatam-se algumas tendéncias e padrdoes. H4 uma flutuacdo
consideravel no lucro por acdo, com média de 2,92. Isso sugere que a rentabilidade da

empresa variou significativamente de ano para ano.

Tabela 7 — Relagdo Lucro, por A¢ao/Preco, da Empresa M. Dias Branco, durante o periodo de

2010 a 2022.
Anos Lucro por acio Preco LPA/P
2010 4,11 41,76 10%
2011 3,56 39,86 9%
2012 2,61 57,85 5%
2013 2,82 90,45 3%
2014 5,17 94,57 5%
2015 4,28 78,58 5%
2016 5,19 99,24 5%
2017 1,94 72,56 3%
2018 1,30 45,00 3%
2019 0,73 39,57 2%
2020 0,61 36,45 2%
2021 0,42 30,21 1%
2022 0,32 31,11 1%

Fonte: M. Dias Branco. Relacionamento com Investidores (2023).

O valor da cotacdao da acdo exibe amplitude consideravel, com uma média de 57,02.
Isso denota que o mercado avalia a empresa de maneira variavel no tempo, possivelmente
refletindo alteragdes nas projecdes dos investidores e nas condigdes economicas. A relagao
entre o lucro por agdo e o preco da acao (LPA/P) exprime uma média de 4,2%. Essa métrica ¢
entendida como o retorno antecipado do investimento em termos de lucro por acdo. Um valor
mais elevado sugere um retorno mais favoravel em relagdo ao preco da agao.

A correlagdo entre o lucro por agdo e o preco das acdes demonstra uma correlagio
positiva consideravel. Isso implica que, de modo geral, a medida que o lucro por acdo
aumenta, o preco das agdes também tende a crescer. O oposto € constatado na relagdo lucro
por acdo/preco das agdes (LPA/P), evidenciando uma correlagdo negativa significativa. Isso

indica que a propor¢ao LPA/pre¢o, normalmente, diminui quando o prego das agdes aumenta.

Essa analise sugere que o lucro por acdo mantém uma relagdo substancial com o preco das
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acdes, o que ¢é previsivel, visto que o preco das acdes, frequentemente, espelha as expectativas
de lucros.
Ilustradas na Tabela 8, estdo as relagdes entre o Valor de Mercado e a Receita Liquida,

assim como entre o Valor de Mercado ¢ a Razao Preco/Vendas.

Tabela 8 — Price Sales Ratio (PRS) da Empresa M. Dias Branco, durante o periodo de 2010 a

2022,
Anos Valor de mercado Receita liquida Price Sales Ratio (PRS)
2010 9280814,47 6344868,40 1,46
2011 10047741,85 7132904,16 1,41
2012 23853104,58 8120525,17 2,94
2013 36528187,52 9353667,48 3,91
2014 22952351,96 9584335,80 2,39
2015 20974363,88 8739125,48 2,40
2016 26465509,54 9404578,12 2,81
2017 56276935,47 9641617,33 5,84
2018 40656579,27 9781072,66 4,16
2019 47279442,07 9530173,53 4,96
2020 57550701,83 9093939,84 6,33
2021 38291637,04 8311019,33 4,61
2022 46627794,22 10164733,90 4,59

Fonte: M. Dias Branco. Relacionamento com Investidores (2023).

A correlacdo entre o valor de mercado de uma empresa e sua receita liquida ¢ um
topico de consideravel interesse no ambito financeiro e econdmico. A receita liquida, que
indica a receita gerada por uma empresa apds a deducdo de todos os custos e despesas
operacionais, representa um indicador da saude financeira de uma entidade. Por outro lado, o
valor de mercado reflete a avaliagdo do mercado de agdes em relagdo a empresa, levando em
conta varidveis como expectativas de crescimento, rentabilidade e riscos associados.

Ao examinar o grafico 5, observa-se que o aumento da receita liquida est4 associado a
valores de mercado mais elevados. Isso, por sua vez, influencia a Razao Prego/Vendas, que
consistentemente permaneceu acima de 1 durante o periodo analisado. Tal resultado indica
que o mercado atribuiu um alto valor a essa acdo, mesmo considerando uma capacidade
limitada de geracdo de receita por agdo. Dessa maneira, € plausivel inferir que essa a¢do esta

sendo negociada a um preco bastante elevado em relagdo aos seus fundamentos. Os mais
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elevados indices de relagdo prego/vendas, registrados em 5,84; 4,16; 4,96; 6,33 e 4,61,
coincidiram com os periodos em que a empresa demonstrou os mais altos valores de mercado.

De acordo com os dados da Tabela 9, ¢ observada uma correlagdo entre os proventos e
o lucro liquido, os quais, por consequéncia, exercem influéncia sobre o Pay-Out, que se
define como a propor¢ao do lucro liquido que uma empresa direciona aos seus acionistas no

formato de dividendos.

Tabela 9 — Pay-Out da Empresa M. Dias Branco, durante o periodo de 2010 a 2022.

Anos Proventos Lucro liquido Pay-Out
2010 2271384231 912895200,1 25%
2011 214401250 898142763,2 24%
2012 262292217,3 10778143430 24%
2013 2544055099 1137600819,0 22%
2014 287980692,5 1254075587,0 23%
2015 367476452 1141840998,0 32%
2016 209429115 1384542675,0 15%
2017 338276000 1502983413,0 23%
2018 225652600 1174525030,0 19%
2019 132719000 869518677,6 15%
2020 194354500 957783991,6 20%
2021 769871218 537103109,6 143%
2022 68098320 483959091,6 14%

Fonte: M. Dias Branco. Relacionamento com Investidores (2023).

Os proventos referem-se aos pagamentos feitos aos acionistas da empresa, como
dividendos e juros sobre capital proprio. Esses pagamentos sdo feitos com parte dos lucros da
empresa ¢ sdo um jeito de recompensar os acionistas pelo investimento feito na empresa. E
uma parte essencial da estratégia de retorno para os investidores, pois fornece uma fonte de
renda adicional além da valorizagdo das acdes.

No periodo analisado, observa-se uma significativa flutuacdo nos valores de
proventos e lucro liquido, os quais sdo indicativos da condigdo financeira da empresa, seu
desempenho no mercado, suas politicas de distribuicdo de dividendos e as condigdes
econdmicas gerais. A trajetoria dos proventos e do lucro liquido de 2010 a 2020 sugere que a
empresa adotou uma estratégia de controle na distribui¢do de dividendos, com o lucro liquido,
enquanto os proventos se mantém estaveis, indicando uma preferéncia pelo reinvestimento

interno em detrimento da distribuicao de lucros.
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No ano de 2021, ¢ evidente que os dividendos distribuidos pela empresa excederam o
lucro liquido, o que gera apreensdo. £ uma pratica comum para as empresas estabelecerem
politicas de dividendos flexiveis, ajustando-as de acordo com suas necessidades de
investimento, perspectivas de crescimento e outros fatores pertinentes. O indice de
distribuigdo excepcionalmente alto registrado em 2021, alcancando 143%, sugere que a
empresa distribuiu mais dividendos do que seu lucro liquido real. Tal realidade suscita
preocupagdes sobre a sustentabilidade dos dividendos a extenso prazo. Em comparagdo com
outras empresas do setor alimenticio, como Conservas Oderich S.A. e Josapar-Joaquim
Oliveira S.A., apresentaram um Pay-Out regular e inferior neste ano - mesmo mantendo
valores semelhantes em relacdo a anos anteriores.

Na Tabela 10, tem-se a ensancha de examinar a interconexdo dos trés indicadores do
mercado, sendo que os dividendos por acdo configuram a fracdo dos ganhos corporativos
distribuida aos detentores de agdes, por unidade de participacdo acionaria. Esta métrica
reveste-se de significativa importancia, pois reflete a habilidade da entidade empresarial em

propiciar retorno aos seus acionistas.

Tabela 10 — Dividend Yield da Empresa M. Dias Branco durante o periodo de 2010 a 2022.

Anos Dividendos Pagos por Preco da Agdo Dividend Yield
Acdo
2010 1,747 41,8 4%
2011 3,78 39,9 9%
2012 2,31 57,8 4%
2013 2,24 90,5 2%
2014 2,54 94,7 3%
2015 2,31 78,6 3%
2016 2,74 99,2 3%
2017 0,99 72,6 1%
2018 0,67 44,9 1%
2019 0,392 39,6 1%
2020 0,57 36,5 2%
2021 0,21 30,2 1%
2022 1,96 31,1 6%

Fonte: M. Dias Branco. Relacionamento com Investidores (2023).
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Observou-se que existe consideravel variagdo nos valores dos dividendos distribuidos
por agdo, abrangendo desde quantias minimas, como R$ 0,21272 centavos, até montantes
consideravelmente superiores, como R$ 3,7783626. Percebe-se que as empresas que
apresentam dividendos generosos, geralmente, sdo aquelas consolidadas no mercado,
detentoras de uma posi¢do dominante, com uma robusta geracao de caixa e com necessidades
limitadas de reinvestimento de lucros para sustentar seu crescimento, o que permite a
disponibilidade de recursos para distribuicdo de dividendos. Assim, o montante mais
significativo registrado em 2011 foi influenciado pelo fluxo de caixa proveniente das
operagdes (totalizando R$ 431,5 milhdes), o qual foi substancialmente alocado para aquisigao
de ativos fixos, investimentos em aquisi¢des empresariais e para pagamento de juros sobre o
capital proprio. O valor minimo registrado, por agdo, no ano de 2021 foi substancialmente
impactado pelo elevado nivel de endividamento bruto, alcancando R$ 1,8 bilhdo, o que
comprometeu a capacidade da empresa de distribuir dividendos.

O valor de mercado de uma agdo, conhecido como prego da agdo, representa a cotacao
pela qual essa agdo estd sendo transacionada no mercado financeiro. Este valor reflete as
projecdes e expectativas dos investidores em relagdo ao desempenho futuro da empresa,
abrangendo aspectos como seu potencial de crescimento e rentabilidade. Nessas
circunstancias, os pregos das agdes sdo passiveis de mostrar uma ampla variagao, oscilando de
R$ 30,21 a R$ 99,24.

O conceito de dividend yield, ou rendimento de dividendos, consiste em uma medida
que avalia o retorno do investimento em agdes por meio dos proventos distribuidos pela
empresa em relagdo ao preco da acdo. Para Oliveira ef al., (2023), ¢ um indice da bolsa que
reflete os retornos, considerando o valor total das agdes. Durante o periodo analisado,
observou-se uma oscilacdo no rendimento dos dividendos, situando-se de 1% a 9%. Os
menores percentuais, de 1%, foram registrados nos anos de 2017, 2018, 2019 e 2021,
correlacionando-se com os valores mais baixos de dividendos distribuidos, por agdo. Por
outro lado, o ano de 2011 mostrou o valor mais elevado de dividendo, atingindo 9%.

A andlise desses resultados revela uma diversidade nos pagamentos de dividendos.
Essa variacdo sugere que os dividendos pagos por acdo foram influenciados pela capacidade
de gerag¢do de caixa da empresa, o que consistentemente impactou o percentual do dividend

yield.
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4.5 Analise de Risco

A Tabela 11 contém a comparagdo do risco associado ao investimento no indice
agregado do Ibovespa e ao investimento na empresa M. Dias Branco. Ela oferece uma anélise
temporal dos dois investimentos, acompanhada dos coeficientes de variagdo no periodo

considerado.

Tabela 11 — Coeficiente de Variacdo da Empresa M. Dias Branco e da Ibovespa no Intervalo

Temporal de 2010 a 2022.

Anos IBOVESPA MDIAS
2010 4,5 6,0
2011 9,2 8,7
2012 6,5 37,6
2013 7,2 11,6
2014 7,3 5,6
2015 7,4 11,8
2016 13,4 27,0
2017 7,6 7,4
2018 6,2 13,7
2019 6,2 10,8
2020 13,9 9,9
2021 6,5 7,1
2022 5,2 27,4

Variagdo de 12 anos 32 25

Fonte: Status invest (2024).

O indice Ibovespa ¢é reconhecido como a principal métrica de avaliagdo do mercado
aciondrio brasileiro, refletindo o desempenho agregado das agdes listadas na Bolsa de Valores
de Sdo Paulo (B3). Nunes, Compagnone e Sales (2020) definem o Indice Bovespa, ou
Ibovespa, como uma medida que representa o desempenho das principais a¢des do mercado
financeiro do Brasil. Em relacdo a andlise de risco ou volatilidade, este indice demonstrou
uma variagdo média de 4,5 a 13,9 no periodo de estudo.

A variagdo temporal dos indicadores da empresa M Dias Branco revelou uma
flutuacdo significativa, com uma amplitude média variando de 5,5 a 37,6. Esta variacao
consideravel indica maior instabilidade e mais risco em cada ano estudado, atribuivel a fatores

como mudancas nas condigdes econdmicas, volatilidade do mercado ¢ variagdes nos custos de
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produgdo. Compreender detalhadamente essas oscilagdes € capital para a formulacdo de
estratégias eficazes da gestdo de risco e tomada de decisdo do investidor.

Maior variagdo implica maior volatilidade, indicando que o ativo do IBOVESPA tem
uma amplitude menor de variacdo em cada ano analisado. Esta observagdo sugere um sinal de
menor incerteza ou risco associado ao investimento neste ativo. Resultados semelhantes
foram encontrados por Caversn et al. (2016).

De outra vertente, ao comparar a variagdo da acdo da M. Dias Branco, nota-se que esta
indicou maior variacdo para cada ano, sugerindo maior volatilidade e mais incerteza.
Consequentemente, conclui-se que a agdo da M. Dias Branco ¢ mais arriscada em comparacao
com o ativo do IBOVESPA, quando avaliada para um investimento a curto prazo.

Uma analise fundamentalista, entretanto, considerando um investimento a longo prazo,
revelou que a M Dias Branco, em 12 anos, teve uma variagdo menor, de 25 contra 32 do

indice Ibovespa, associando um menor risco a extenso prazo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este experimento teve como objetivo geral analisar o desempenho financeiro e
econdmico da agroindustria M. Dias Branco. Com supedaneo no exame dos resultados,
conclui-se que a empresa enfrentou uma série de desafios relacionados aos custos de produtos
vendidos, o que impactou a margem bruta. Em razdo da escalada dos custos de insumos,

flutuagdes cambiais, entre outros, contribuiram para essa realidade desafiadora.

Assim, queda na margem liquida ao largo do periodo de analise refletiu desafios
financeiros, incluindo atualizagdes tributarias, variagdes nas receitas e despesas financeiras. O
aumento do endividamento e a diminui¢cdo das disponibilidades também exerceram pressao
sobre a lucratividade da companbhia.

Malgrado os desafios, a empresa implementou medidas estruturais para impulsionar as
vendas, como ajustes de marketing e precificagdo. O crescimento nas receitas de biscoitos e
massas, especialmente durante a pandemia de covid-19, destacou a resiliéncia da empresa em
tempos desafiadores.

O declinio significativo no EBITDA no periodo analisado ¢ preocupante e indica a
necessidade de revisdo das operagdes da empresa. O aumento das contribui¢des sociais e as
despesas com Depreciagao e Amortizacao afetaram o resultado operacional.

Uma analise mais profunda das operagdes da empresa ¢ indescartavel para identificar
areas de melhoria e desenvolver estratégias eficazes. Isso inclui a otimizagdo da carga
tributaria, redugao de custos e investimento em inovagdo para fortalecer a posigdo competitiva
da empresa no mercado.

Em relagdo aos indicadores de liquidez, os resultados indicam que a empresa
geralmente tem a capacidade de quitar dividas, tanto de curto quanto de comprido prazo,
embora haja desafios especificos em relacdo a liquidez imediata. Importante a destacar ¢
considerar esses resultados em conjunto com outros aspectos do desempenho financeiro da
empresa para obter uma imagem completa de sua saude financeira.

Os indicadores de endividamento, tanto a divida bruta quanto a liquida, mostraram um
crescimento notavel no periodo de analise. Esse aumento sugere que a organizagdo estd se
endividando a uma taxa consideravel, o que, decerto, vai comprometer sua saude financeira
em extenso prazo.

O aumento significativo nos passivos circulantes e ndo circulantes reflete maior

dependéncia da empresa em relacdo a empréstimos e financiamentos para sustentar suas
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operagdes e investimentos - indicar uma falta de capacidade de financiar suas atividades com
recursos internos.

E essencial que a companhia adote medidas estratégicas para reverter a tendéncia de
maior dependéncia financeira, como politicas da gestdo de divida mais eficientes, reducao de
despesas operacionais e aumento da geracdo de receitas. Os resultados destacam a
importancia critica de uma gestdo cuidadosa da divida e a necessidade de demandar maneiras
de fortalecer a geragdo de receitas e a eficiéncia operacional para melhorar a saude financeira
e garantir o sucesso a largo prazo da empresa.

Os indicadores do mercado, como o lucro por acdo, o valor do patrimonio por acdo e a
taxa de retorno do investimento (que € o inverso do P/LPA), mostraram uma tendéncia de
queda no tempo. Esse declinio seguiu o padrio dos indicadores de rentabilidade. Isso
aconteceu mesmo com um aumento significativo no P/LPA, o que significa que os
investidores estavam dispostos a esperar mais tempo para obter retorno. O Price Sales Ratio e
o Pay-Out revelaram que o mercado valorizou as a¢des da empresa, mesmo com a capacidade
limitada de gerar lucro por ag¢do. A politica de pagamento de dividendos permaneceu estavel,
especialmente considerando os resultados do Dividend Yield.

Analisando o coeficiente de variacdo da empresa M Dias Branco, observa-se uma
significativa variagdo de um ano para outro, o que indica que o risco de investimento na
empresa ¢ maior em comparagdo com o indice Ibovespa, especialmente no curto prazo. Ao
considerar um horizonte de investimento de longo prazo, no entanto, nos 12 anos analisados,
a M Dias Branco exibiu um coeficiente de variagdo menor do que o Ibovespa. Portanto, ¢
essencial ter uma estratégia de investimento diversificada e analisar minuciosamente 0s riscos
de cada ativo para alcangar o sucesso nos investimentos.

Entre os parametros examinados, constatou-se que os indices de liquidez e o
investimento em extenso prazo na empresa, quando comparados ao indice Ibovespa,
expressaram um desempenho superior em relacdo aos demais indicadores. In alia manu, os
indicadores de rentabilidade que ndo registraram um desempenho satisfatério, como
observado nos indicadores de rentabilidade, foram influenciados pelo aumento dos custos de
producdo. Os indices de endividamento demonstraram uma tendéncia crescente no periodo
analisado, em parte devido ao endividamento crescente da organizac¢do, para financiar a
aquisicao de novas marcas. Os indicadores de mercado exibiram oscila¢des no tempo, alguns

indicando a disposi¢do da empresa em remunerar os acionistas por meio de dividendos.
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Com base nos resultados aqui expressos, hd varias sugestdes a se considerar para
melhorar o desempenho organizacional, conforme a continuagao.

Uma andlise detalhada dos custos de producdo deve ser realizada para identificar
areas onde serdo feitos cortes ou otimizagdes. Isso vai ajudar a melhorar os indicadores de
rentabilidade.

Dado o aumento do endividamento para financiar a aquisi¢do de novas marcas, ¢
importante garantir que a gestdo do endividamento seja eficiente. Isso vai envolver a
renegociagdo de termos de empréstimos, a demanda por financiamentos com taxas de juros
mais favoraveis ou refinanciamento da divida.

Em vez de depender exclusivamente do endividamento para financiar novas
aquisi¢oes, a empresa ¢ capaz de explorar outras fontes de financiamento, como investimentos
de capital ou parcerias estratégicas.

Demandar maneiras de melhorar a eficiéncia operacional vai contribuir para reduzir
custos e melhorar a rentabilidade. Isso vai envolver investimentos em automacao, treinamento
de funciondrios ou revisdo de processos internos.

A empresa ¢ passivel de considerar estratégias para aumentar o retorno sobre o
investimento em longo prazo. Isso vai incluir revisdo da alocagdo de recursos, identificacao de
areas de crescimento com maior potencial de retorno ou desenvolvimento de novos
produtos/servigos inovadores.

Dada a disposi¢ao da empresa de remunerar os acionistas por meio de dividendos, ¢
importante manter uma comunicagao transparente com eles. Isso inclui fornecer atualizagdes
regulares sobre o desempenho financeiro da empresa e suas estratégias para melhorar os
resultados.

E importante continuar monitorando os indicadores de mercado para identificar
tendéncias e ajustar as estratégias conforme necessario. Isso vai envolver a realizagdo de
analises comparativas regulares com os concorrentes ¢ o ajuste das estratégias de acordo com

as mudangas no ambiente de mercado.
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